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ABSTRAK

Kepemifikan saham oleh manajer dan nilai perusahaan dapat memiliki hubungan linear dan bukan linier.
Hubungan bukan lingar ini lerfadi sebagal akibat dan managerial aligment dan entrenchment, Tujuan penelitian ini
adalah uiuk menguji kembali managerial aligment dan entrenchment fersebut. Penelitian inl mengambll sampel
perusahaan manufaklur yang lercatat di Bursa Efek Jakara selama periode 1997 sampai 2003 sehanyak 137
perusahaan. Hasil penalitian menunjukkan bahwa nilal perusahaan meningkal dan kemudian nilai perusahaan
mentrun seirning dengan kepemilikan saham ofeh manajer yang terus memningkat.

Kata Kunci: Kepemilikan manajerial, niai perusahan

PENDAHULUAN

Krisis ekonomi yang terjadi
pada akhir tahun 1957 telah
menjadikan kegiatan perekono-
mian hampir seluruh dunia ter-
puruk tidak terkecuali Indonesia
yang telah menikmati tingkat
pertumbuhan yang cukup tinggi
sebelum krisis. Hal ini
jadikan

men-
salah satu masalah
pokok dalam reformasi ekonomi
adalah pengelolaan pemerintah
The World
Bank (1998) menyatakan bahwa
ekonomi yang terjadi
disebabkan kerapuhan
sektor lembaga keuangan dan

perusahaan.

dan perusahaan

krisis

oleh

Sebagian besar perusahaan
Indonesia memiliki karakteristik
yang mencakup perusahaan
dengan tingkat hutang jangka
panjang yang tinggi, perusahaan
dengan kepemilikan yang ter-
konsentrasi, dan sering merugi-
kan pemegang saham rinoritas.
Hal ini juga diperburuk dengan
kondisi penegakan hukum yang
masih lemah.

Masalah pengelolaan peme-
rintah berasal dan pemisahan
antara manajemen dengan
kepemilikan. Manajer sebagai
pengelola perusahaan adalah
pihak yang disewa oleh pemilik
dengan

kompensasi terientu

agar dapat bekerja mengelola
peruszhaan untuk memaksimal-
kan kemakmuran pemilik. Jika
dalam suatu perusahaan, mana-
jer merupakan pemilik sepenuh-
nya, maka masalah agensi tidak
ada, karena manajer perusaha-
an akan berusaha untuk melaku-
kan Investasi yang memberikan
kemakmuran yang maksimal
bagi dirinya.

Dalam kenyataan jarang se-
kali ditemukan perusahaan yang
dikelola oleh pemilik, karena ke-
sibukan atau kefidakmampuan
dalam mengelola perusahaan.
Hal ini mengharuskan pemilik

menyewa pihak lain sebaga
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pengelola, sehingga tujuan per-
usahaan tidak dapat dicapai
dengan mudah seperti dalam
paradigma klasik (maksimisasi
kemakmuran pemegang saham)
sebagai akibat dan pengaruh
manajer dan periakunya ter-
hadap perusahaan.
Pengaruh perilaku manajer per-
usahaan terhadap kinerjia per-
usahaan telah dikembangkan
oleh Jensen dan Meckiing

kinerja

(1976) yakni hubungan antara
tingkat kepemilikan saham oleh

manajer, investasi

keputusan
oleh manajer dengan nilai per-
yang
dengan Tobins'g.

Morck, Shleifer, dan Vishny
(1988), McConnel dan Servaes,
{1990), dan dan
Weisbach (1981) menemukan
hubungan bukan linear aniara
nilai perusahaan dengan kepe-
milkan manajenal Mereka
membuktikan bahwa nilai per-
usahaan meningkat seiring de-
ngan kepemilikan manajerial
pada fingkat kepemilikan ter-
tentu setelah dominasi perilaku
enfrechment, dan kemudian nilai
Morck,
Shleifer, dan Vishny (1988), dan

usahaan diproksikan

Hermalin

perusahaan menurun.

120

Hermalin dan Weisbach (1991)
mendokumentasikan perubahan
lebih lanjut terhadap hubungan
nilai perusahaan dengan kepe-
milikan manajerial pada tingkat
kepemilikan saham yang tinggL

Penelitian ini bertujuan untuk
mengusulkan struktur altemnatif
hubungan kepemilikan mana-
jerial dengan nilai perusahaan.
Kepemilkan saham cleh mana-
jer pada tingkat persentase ter-
tentu (ketika disiplin pasar eks-
ternal tidak efektiffy menyebab-
kan perubahan dalam perilaku
manajer terhadap  afignment
dan entrechment.

Tinjauan Pustaka

Supremasi korporasi (Corp-
orale governance) adalah cara
yang digunakan oleh pemegang
saham untuk mengawasi per-
laku manajer dalam mengelola
perusahaan agar dapat memak-
simalkan kemakmuran para
pemegang saham. Jensen dan
Meckling (1976) pertama kali
menyatakan bahwa bagian ke-
pemilikan oleh

mendorong manajer

perusahaan
manajer
untuk  mengurangi  konsumsi

pribadi,

Namun penelitian empiris
menunjukkan hasil yang ber
tentangan dengan hasil dar
Jensen dan Meckling (1976).
Penelitian pertama dilakukan
oleh Demzets dan Lehn (1985)
dengan membuat model hu-
bungan linear antara kinerna
perusahaan (laju keuntungan
akunting) dengan konsentrasi
kepemilkan dan memberikan
hasil yang tidak sesuai dengan
yang diharapkan.

Morck dkk. (1988) men-
dokumentasikan hubungan bu-
kan linear antara kepemilikan
dengan nilai perusahaan untuk
sampel 371 perusahaan. Pene-
muan mereka menunjukkan ke-
pemilikan tingkat 0%
sampai 5% berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan dan
berpengaruh negatif untuk ting-

pada

kat kepemilikan aniara 5%
sampal 25%. Perubahan tanda
ini menunjukkan managenal en-
trechment, pka mereka mem-
percleh kekuasaan yang cukup
untuk mencapai tujuan / kepen-
tingan mereka pribadi dengan
mengorbankan nilai pemegang
saham lainnya. Seiring dengan

peningkatan kepemilikan saham



oleh manajer, maka kepentingan
manajer akan sama dengan
para pemegang
lainnya, tapi perilaku
manajer masih dideminasi oleh
entrechment.

Pada tingkat kepemilikan di
atas 25%, Morck dkk. (1388}
menemukan bahwa alignment
menjadi menonjol dan pening-
katan persentase kepemilikan
berhubungan dengan pening-
katan nilai perusahaan.
McConnel
(1990) mendukung
Morck dkk. (1988).
Dengan menggunakan sampel
yang lebih besar dan lebih ber-
variasi, mereka melaporkan hu-
bungan kuadratik antara kepe-

kepentingan
saham

Temuan dan
Sarvaes

temuan

milikan saham oleh manajer dan
nilai perusahaan. Ketika per-
sentase kepemilikan saham oleh
manajer meningkat, maka nilai
perusahaan juga meningkat.
Namun demikian, kepemilikan
saham oleh manajer lebih dan
50%, nilai perusahaan menjadi
menurun. Mereka menginter-
pretasikan bahwa pada awalnya
manajer memiliki motivasi untuk
meningkatkan nilai perusahaan
seinng dengan kenaikan kepe-
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milikan saham oleh manajer, tapi
pada tingkat kepemilikan yang
lebih tinggi, pernlaku manajer
berubah untuk lebih meng-
utamakan kepentingannya sen-
diri (entrechment).

Cho (1998)
argumen dan Demzets dan Lehn

memperkuat

(1985) dengan menguji keter-
gantungan antara kepemilikan
manajerial, investasi dan nilai
perusahaan. Pada awalnya, Cho
(1998) melaporkan hubungan
bukan monotonik yang sama
antara kepemilikan dan nilai per-
usahaan seperti yang dikemuka-
kan oleh Morck dkk. (1588).
Selanjutnya dia menemukan hu-
bungan yang sama antara ting-
kat kepemilikan dan investasi
yang menyarankan bahwa
struktur  kepemilikan meme-
ngaruhi investasi
jutnya memengaruhi nilai per-
usahaan. Cho (1998) menyim-
pulkan bahwa manajer pada
dengan  nilai
Tobins'g yang tinggl atau de-
ngan peluang Iinvestasi yang
lebih bailk cenderung memper-

dan selan-

perusahaan

tahankan bagian saham yang
lebih tinggi. Namun demikian dia
tidak menemukan bukh menge-

nai pengaruh kepemilikan mana-
jer terhadap invesiasi ataupun
nilai perusahaan,

Short dan Keasey (1999),
dan Faccio dan }.asfer (1529)
dengan sampel perusahaan di
Inggris menggunakan spesifikasi
kubik untuk memodelkan hu-
bungan nilai perusahaan dengan
kepemilikan saham oleh mana-
jer. Mereka melaporkan bentuk
fungsi bukan linear yang signi-
ifikan yang sama dengan Marck
dkk. (1988). Secara spesifik,
Short dan Keasey (1999) men-
dokumentasikan titik balik 12,99

persen dan 4189 persen,
Faccic dan Lasfer (1999)
mendokumentasikan titik balik

pada kepemilikan 19,68 persen
dan 54,12 persen.

Metode Penelitian.
Sampel Penelitian.
Perusahaan yang menjadi
sampel peneltian adalah per-
usahaan manufaktur yang ter-
catat di Bursa Efek Jakarta se-
lama tahun 1997 sampai 2003.
Teknik pengambilan sampel
dalam penelitian ini adalah pu-
rposive sampling dengan kriteria

antara lain laporan keuangan
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berfurut-turut  tersedia selama

periode  tersebut,  perusahaan
dengan kepemilikan manajer,
dan data pencilan dikeluarkan
dari analisis dengan kriteria 2

deviasi standar.

Berdasarkan
kriteria tersebut, penelitian ini
dapat

mengumpulkan sampel

sebanyak 137 perusahaan.

Jenis Data

Jenis data yang digunakan
dalam penelitian ini adalah data
sekunder. Data mengenal kepe-
rilikan saham oleh manajer dan
nilai perusahaan bersumber dari
buku [ndonesian Capifal Market

Directory.

Variabel Penelitian.

Variabel dalam penelitian ini
adalah

saham aleh manajer dan nilai

variabel  kepemilikan
perusahaan. Definisi operasional
masing-masing variabel sebagai
berikut;

1. Kepemikian saham oleh
adalah
yang
manajer (KM)

2. Nilai
diproksikan

rmanajer persentase

saham dimiliki ~ oleh

perusahaan
dengan  Tobins'g
dengan rumus dari Chung dan
Pruitt (1994):

MVE + PS + DEBT
TA

Tobins'q =

keterangan:

MWE @ Hasil kali antara harga

pasar dan  saham
dengan jumlah saham
biasa

PS » Milai , likuidasi

saham preferen

dan

DEBT : Nilai kewajiban jangka
ditambah
kewaijiban

pendek

dengan

jangka panjang
TA ; Milai buku  dari

asset.

total

Metode Analisis Data.

Untuk mengetahui perilaku
manajer terhadap afignment dan
entrenchment, digunakan fungsi

Kubik sebagai bherikut:

Tobins’ g=po + 1 KM + B2 KM* + B3 KNM°

PEMBAHASAN
Statistik Deskripsi

Hasil perhitungan terhadap
nilai perusahaan dan kepemilik-
an saham oleh manajer selama
periode penelitian disajikan pada
Tahel 1. yang menunjukkan bah-
wa wvariabel kepemilikan saham

122

gleh  manajer memiliki nilai
minimum sebesar 0,01 persen,
nilal maksmimum sebhesar 18,35
persen, nilai rata-rata sebesar
3,9617 persen,

standar sebesar 523883 per-

dan deviasi

sen. Variabel nilai perusahaan

memiliki nilai minimum sebesar

0,35 persen, nitai maksmimum
sebesar 6,96 persen, nilai rata-
rata sebesar 1,3184 persen, dan
deviasi standar sebesar 1,10421
persen
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Tabel 1.
Nilai Perusahaan Dan Kepemilikan Saham

Variabel N Minimum Maksimum Rata-Rata | Deviasi Standar

KM 137 0,01 18,35 3,9617 523863
Tobins'g 137 (0,35 6,96 1,3184 1,10421
Walid N 137 ;
(listwise)

Uji Jenis Fungsi

Hasil uji jenis fungsi antara
variabel nilai perusahaan dan
kepemilikan saham oleh manajer
selama periode penelitian di-
sajikan pada Tabel 2. Tabel 2

menunjukkan nilai signifikansi
hubungan antara variabel nilai
perusahaan dan kepemilikan sa-
ham oleh manajer untuk fungsi
linear dan kuadrat berturut-turut
sebesar 0,299 dan 0,283. Hal ini

berarti kedua jenis fungsi ini
tidak menunjukkan hubungan
antara kedua variabel, sehingga
kedua variabel bukan berjenis
linear ataupun kuadrat.

Tabel 2.
Uji Jenis Fungsi
(independen: KM
DependenMth df. F Sig b0 b1 b2 b3
Q LIN 135 1,09 0,289 13930 -0,0188
Q QUA 134 1,27 0,283 1,3061 0,0487 -0,0042
Q CUB 133 345 0,019 1,0882 04122 -0,0704 0,0027
Nilai signifikansi hubungan  Analisis Data KM® adalah 0,002652 dengan
antara vanabel nilai perusahaan Hasil regression dengan tingkat signifikansi 1%. Nilai F

dan kepemilikan saham oleh
manajer untuk fungsi kubik
sebesar 0,019. Hal ini berarti
jenis fungsi ini  menunjukkan
hubungan antara kedua variabel,
sehingga kedua variabel berjenis
kubik.

menggunakan sPss 11
disajikan dalam Tabel. 3.

Tabel 3 menunjukkan bahwa
nilai beta untuk variabel KM
adalah 0,412 dengan tingkat
signifikansi 1%, variabel KM
adalah -0,07043 dengan tingkat

signifikansi 1%, dan variabel

hitung sebesar 3449 dengan
tingkat siginfikan 5%. Nilai
koefisien  determinasi  (RY)
sebesar 0,072 dan nilai koefisien
determinasi yang disesuaikan
(Adj R®) sebesar 0,051
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Tabel 3.
Hasil Persamaan Regresi dengan Variabel Terkat Nilai Perusahaan
Koefisien Tidak Koefisien | t Sig.
Standar Standar
Konstanta 1,099 7122 0,000
KM 0,412 1.956 2,878 0,005
KM* -0,07043 -5.634 2916 0.004
KM 0,002652 3,701 2,769 0,006

Variabel Dependent: Tobins'g

F Statistik 3,443
R* | 0,072
Adjusted R* 0.051
N 137

Dengan demikian maka per- variabel dapat dirumuskan se- persamaan kubik yang diperoleh
samaan kubik untuk kedua perti berikut, dan grafik dari  dapat dilihat pada Gambar 1.

Q =1,099 + 0,412 KM - 0,07043 KM + 0,002652 KM

Tobins'q

0 5 10 15 20 |

Kemilikan Saham oleh Manajer

Gambar 1. Fungsi Kubik antara Kepemilikan Saham dan Nilai Perusahaan
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Gambar 1 menunjukkan bah-
wa titik maksimum dari nilai per-
usahaan sebesar 1,7922 pada
tingkat kepemilikan saham oleh
manajer sebesar 3,93% dan titik
minimum dari nitai perusahaan
0.3447 pada tingkat
kepemilikan saham oleh manajer
sebesar 14,25%.

Kepemilikan

sebesar

saham oleh

manajer sampai pada tingkat
3,93%, maka nilai perusahaan
meningkat sampai pada tingkat
1,7922 dan kepemilikan saham
oleh manajer lebih dari 3,93%
sampai 14,25%, maka nilai me-
nurun sampai pada tingkat ter-
endah sebesar 0,3447%. Akhir-
nya tingkat kepemilikan saham
gleh manajer lebih dari 14,25
18,35%, nilai perusahaan me-
ningkat lagi,

Hal ini berarti bahwa kepe-
millkan saham oleh manajer
3,93

persen, manajer berusaha untuk

sampai dengan tingkat

menyamakan  kepentingannya
dengan kepentingan pemegang
saham. Kepemilikan saham oleh
manajer antara 3,93 sampai
dengan 14 25%, manajer posisi-
nya menjadi lebih kuat, sehingga

berusaha lebih mengutamakan

kepentingannya  dibandingkan
dengan para pemegang saham
lainnya. Akhirnya kepemilikan
saham oleh manajer lekbih darn
14 25-18,35%, nilai perusahaan

meningkat kembali.

PENUTUP
Fenelitian in1 menunjukkan

hasil yang sama dengan peneliti

sebelumnya nitai

wakni per-

usahaan meningkat, menurun
dan kemudian meningkat lagi
seiring dengan peningkatan ke-
pemilikan saham cleh manajer.
Hal ini berarti pada saat nilai
perusahaan meningkat seiring
dengan peningkatan kepemilikan
saham oleh manajer pada ting-
kat tertentu, manajer berusaha
menyamakan kepentingannya
dengan kepentingan pemegang
saham lainnya (alignment). Hal
ini ditunjukkan dengan kinerna
perusahaan yang diukur dengan
nilai perusahaan yang mening-
kat. Kelika manajer terus me-
ningkatkan kepemilikan saham-
nya sampai pada tingkat tertentu
yang lebih tinggi, manajer me-
rasa memiliki posisi yang kuat
{entrenchment), sehingga beru-
saha lebih mengutamakan ke-

pentingannya sendin dari kepen-
tingan pemegang saham lain-
nya. Peningkatan kepemilikan
saham oleh manajer yang lehih
tinggi lagi menyebabkan nilai
perusahaan kemb.ali meningkat,
Walaupun hasil penelitian ini
memiliki  kecenderungan yang
sama terhadap peningkatan dan
penurunan nilai perusahaan se-
iring dengan peningkatan kepe-
milikan saham oleh manajer, tapi
perbedaan dengan penelitian se-
belumnya terletak pada tingkat
kepemilikan saham oleh manajer
yang menyebabkan nilai per-
usahaan mencapai titik tertinggi

dan nilai terendah.
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