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ABSTRACT

The research is purposed to observe the ownership structure influence and measurement of the direction board toward value and company investment. The ownership structure which intended in this research is the ownership by managerial, institutional, and the insider ownership. The result of empirical examination using OLS indicate that the managerial ownership relationship and company value are linear and negative and using 2SLS indicate a similar result with result of the OLS regression. This result indicate that the managerial ownership constitute an exogene variable toward the company value. The next examination result in using OLS indicate that the managerial ownership has relation non-monotonically with investment after inserted a control variable and using 2SLS the result remain consistent and indicate the managerial ownership has influence toward investment. This result indicates that the managerial ownership constitute of jointly determined variable toward investment. Using OLS and 2SLS regression equation gives result that the corporate governance mechanism (institutional ownership, measurement of direction board, and leverage) influenced the value and company investment and just DPR variable which can not decrease an agency conflict. The final examination to observe if the insider ownership is influenced by value and company investment indicate that the insider ownership is not influenced by value and company investment and there is tendency that the insider ownership constitute an exogene variable. The whole result gives evidence that for the company being samples in this research; an increase of value and company investment is caused by the corporate governance mechanism.  
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Pendahuluan

Beberapa penelitian telah membahas hubungan struktur kepemilikan perusahaan dengan penciptaan nilai yang akan berdampak pada nilai dan kinerja perusahaan (Jensen dan Meckling, 1976; Cho, 1998; Iturriaga dan Sanz, 1998; Cole dan Mehran, 1998; Eisenberg et al., 1998; Barnhart dan Rosenstein, 1998, Fuers dan Kang, 2000).  

Morris (1987) menjelaskan bahwa manipulasi dari nilai perusahaan diasumsikan bertujuan memaksimumkan keuntungan dapat menimbulkan biaya keagenan (agency cost). Manipulasi terjadi karena ketidakseimbangan informasi (asymmetri information) yang dimiliki para manajer dan peserta pasar sehingga didalam signalling theory secara tidak langsung akan meningkatkan biaya monitoring, pemisahan kepemilikan dan pengendalian modal. 

Struktur kepemilikan dapat dijelaskan dari dua sudut pandang (Iturriaga dan Sanz, 2000) yaitu: pendekatan keagenan (agency approach) dan pendekatan ketidakseimbangan informasi (asymmetric information approach). Pendekatan keagenan menganggap struktur kepemilikan sebagai sebuah instrumen atau alat untuk mengurangi konflik kepentingan diantara berbagai pemegang klaim. Pendekatan ketidakseimbangan informasi memandang mekanisme struktur kepemilikan sebagai suatu cara untuk mengurangi ketidakseimbangan informasi antara insiders dan outsiders melalui pengungkapan informasi di dalam pasar modal (Leland dan Pyle, 1977).


Jensen (2001) menjelaskan bahwa untuk memaksimumkan nilai perusahaan dalam jangka panjang (tidak hanya nilai ekuitas, tetapi juga semua klaim keuangan seperti hutang, waran dan saham preferen) manajer dituntut untuk membuat keputusan yang memperhitungkan kepentingan semua stakeholder, sehingga manajer akan dinilai kinerjanya berdasarkan kemampuannya mencapai tujuan atau mampu mengimplementasikan strategi untuk mencapai tujuan ini. Wernerfield et al., (1988) menyimpulkan bahwa Tobin’s Q dapat digunakan sebagai alat ukur dalam menentukan kinerja perusahaan. Dengan memasukkan pengaruh industri Wernerfield et al., (1998) menambahkan nilai perusahaan sangat tergantung pada efisiensi antar perusahaan seperti R&D dan biaya iklan.  

Penelitian ini bertujuan untuk melakukan replikasi atas penelitian yang dilakukan oleh Iturriaga dan Sanz (1998) dengan menambah struktur kepemilikan institusional dan dewan direksi. Selain itu penelitian ini juga mencoba melihat masalah endogenitas dalam hubungan antara struktur kepemilikan, nilai investasi, dan nilai perusahaan. Perbedaan dalam penelitian ini adalah pada variabel eksogen dan endogen yang digunakan dalam penelitian ini dimana penelitian ini hanya memasukkan variabel aktiva berwujud  

Perumusan Masalah


Morck et al. (1998), McConnell dan Servaes (1990), Steiner (1996), Cho (1998), Iturriaga dan Sanz (1998), Mak dan Li (2000) menyatakan bahwa hubungan stuktur kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan merupakan hubungan non-monotonik. Hubungan non-monotonik antara kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan disebabkan adanya insentif yang dimiliki oleh manajer dan mereka cenderung berusaha untuk melakukan pensejajaran kepentingan dengan outside owners dengan cara meningkatkan kepemilikan saham mereka jika nilai perusahaan yang berasal dari investasi meningkat. 

Cho (1998) memberikan kekonsistenan hasil dengan kesimpulan bahwa untuk investasi (capital expenditure dan R&D expenditure) meningkat pada saat kepemilikan manajerial 7%, kemudian menurun pada saat kepemilikan manajerial sebesar 38% dan meningkat kembali pada saat kepemilikan manajerial diatas 38%.  


Steiner (1996) memberikan bukti bahwa kepemilikan institusional dan Tobin’s Q memiliki hubungan yang signifikan. Steiner (1996) menggambarkan mekanisme monitoring oleh investor institusional ini melalui mekanisme takeover. Penelitian lainnya juga telah memberikan bukti yang kuat dimana selain memiliki peran dalam mengontrol manajer, kepemilikan institusional juga merupakan substitusi bagi kepemilikan manajerial (Barnhart dan Rosenstein, 1998; Wahidawati, 2001).

Penelitian Cruthley et al., (1999) dengan menggunakan persamaan simultan 3 SLS, Cruthley et al., (1999) hanya dapat memberikan sedikit bukti kepemilikan institusional merupakan substitusi dari kepemilikan manajerial, tetapi hasil penelitiannya memberikan bukti yang kuat bahwa kepemilikan institusional dipengaruhi oleh kebijakan dividen, debt dan hasil investasi (ROA) dan tidak dipengaruhi oleh ukuran perusahaan.  

Bennedsen (2002) berargumen bahwa suatu perusahaan akan mempunyai dua motif untuk memiliki dewan direksi, yaitu:  (1) motif governance (penciptaan nilai perusahaan dan (2) motif distributif (membatasi kepentingan controlling owner).  Luoma dan Goodstein (1999) menjelaskan bahwa ada tiga dimensi dari struktur dan komposisi dewan direktur yang sangat penting dalam merefleksikan tingkatan yang diberikan kepada kepentingan stakeholder sebagai institusional dan diintegrasikan kedalam pembuatan keputusan dalam perusahaan antara lain adalah dewan direksi perusahaan yang berasal dari stakeholder merefleksikan kepentingan stakeholder dalam corporate governance dan dalam pengambilan keputusan (Jones dan Goldberg, 1982). Penelitian Klein (1998) menyimpulkan bahwa ada hubungan yang positif antara kinerja perusahaan dan komposisi dewan direksi akan tetapi penelitiannya juga menemukan adanya hubungan yang tidak sistematik jika dewan direksi digolongkan kedalam kelompok insiders, outsiders dan affiliates. Mak dan Li (2000) menyimpulkan secara keseluruhan bahwa kepemilikan saham dan struktur dewan direksi adalah berhubungan serta adanya suatu saling keterkaitan diantara karakteristik dewan direksi.  

 De Jong (1999) menjelaskan bahwa penelitian empiris yang mencoba menguji hubungan antara leverage dan market-to-book ratio bertujuan untuk menguji dua masalah keagenan, yaitu overinvestment dan underinvestment. Masalah Overinvestment timbul antara manajer dan shareholders ketika manajer menggunakan ekuitas untuk pendanaan investasi, akan tetapi ketika pembiayaan tidaj dilakukan dengan ekuitas melainkan dengan hutang maka timbul underinvestment problem.  

 Penelitian di Indonesia yang dilakukan oleh Wahidawati (2001) menyimpulkan bahwa kebijakan hutang dan dividen tidak dapat digunakan sebagai mekanisme monitoring dalam masalah keagenan dan kebijakan hutang dan dividen tidak dapat digunakan untuk mengurangi kepemilikan manajerial. Hasil penelitiannya juga menemukan adanya monitoring subtitusi antara kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional.

Yermark (1996) dan Mehran (1995) menemukan bahwa nilai perusahaan akan lebih tinggi ketika direktur memiliki bagian saham yang lebih besar, meskipun Yermark (1996) melaporkan hasil yang ambigious jika dihubungkan dengan ukuran kinerja perusahaan (misalnya ROA dan return on sales). Fuerst dan Kang (2000) menemukan hubungan yang positif antara insider ownership dengan nilai pasar setelah mengendalikan kinerja perusahaan. Rhoades et al., (2000) berargumentasi bahwa fungsi dewan direksi akan meningkatkan kinerja keuangan.  

Untuk itu didalam penelitian ini muncul beberapa masalah sekaligus menjadi pertanyaan dalam penelitian ini, yaitu:

1. Apakah kepemilikan manajerial dapat mempengaruhi nilai perusahaan secara non-monotonik? 

2. Apakah kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, serta ukuran dewan direksi dan nilai investasi akan mempengaruhi nilai perusahaan ataukah justru ditentukan secara bersama-sama (jointly determined) dengan nilai perusahaan?

3. Apakah kepemilikan manajerial mempengaruhi investasi secara non-monotonik?

4. Apakah struktur kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan nilai perusahaan dapat mempengaruhi nilai investasi ataukah justru ditentukan secara bersama-sama (jointly determined) dengan nilai investasi?

5. Apakah investasi dan nilai perusahaan mempengaruhi kepemilikan saham oleh dewan direksi dan komisaris?

Tujuan Penelitian


Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah sesuai dengan perumusan masalah yang telah ditetapkan sebelumnya sehingga dapat menganalisis hasilnya secara empiris, yaitu:

1. Hubungan antara kepemilikan manajerial dengan nilai perusahaan adalah non-monotonik.

2. Hubungan antara kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, ukuran dewan direksi, dan investasi dengan nilai perusahaan bersifat eksogen atau endogen ataukah justru ditentukan secara bersama-sama (jointly determined). 

3. Hubungan antara kepemilikan manajerial dan nilai investasi adalah non-monotonik.

4. Hubungan antara kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan nilai perusahaan dengan nilai investasi bersifat eksogen atau endogen atau justru ditentukan secara bersama-sama (jointly determined). 

5. Investasi dan nilai perusahaan akan mempengaruhi kepemilikan saham oleh dewan direksi dan komisaris.

6. Variabel-variabel eksogen lainnya yang mungkin berpengaruh dalam menjelaskan teori keagenan dan pengaruhnya terhadap variabel endogen.

Perumusan Hipotesis
 

H1a
:
Nilai perusahaan dipengaruhi oleh kepemilikan manajerial dan hubungannya adalah non-monotonik.

H1b
:
Nilai perusahaan dipengaruhi oleh kepemilikan manajerial, nilai investasi, kepemilikan institusional dan ukuran dewan direksi.

H2a
: 
Investasi perusahaan dipengaruhi oleh kepemilikan manajerial dan hubungannya adalah non-monotonik

H2b
:
Nilai investasi dipengaruhi oleh kepemilikan manajerial, institusional dan nilai perusahaan 

H3a 
: 
Kepemilikan saham oleh dewan direksi  dan komisaris (insider ownership) dipengaruhi oleh investasi dan nilai perusahaan

Metodologi Penelitian

Populasi dan Penentuan Sampel

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Perusahaan-perusahaan yang dipilih dimulai tahun 1994 sampai dengan tahun 2000 dengan menggunakan metode purposive random sampling.(Cooper dan Emory, 1995). Sampel untuk perusahaan yang listing di Bursa Efek Jakarta adalah perusahaan non keuangan. Agar dapat memenuhi jumlah sampel seperti penelitian sebelumnya maka peneliti menggunakan metode pooling data atau metode penggabungan data.  Adapun yang menjadi kriteria pemilihan sampel adalah:

1. Perusahaan yang menjadi sampel telah listing di bursa efek Jakarta sampai akhir tahun 1996.  
2. Perusahaan yang dipilih adalah perusahaan-perusahaan yang memiliki struktur kepemilikan manajerial, institusional dan saham yang dimiliki oleh dewan direksi. Perusahaan-perusahaan yang pada tahun-tahun tertentu tidak memenuhi salah satu kriteria yang telah ditetapkan, tahun tersebut tidak dimasukkan kedalam sampel penelitian. 
3. Perusahaan-perusahaan yang dipilih adalah perusahaan non-keuangan. 
Model Penelitian


Model persamaan empiris yang digunakan menggunakan dua alat statistik yang berbeda yaitu ordinary least square untuk model regresi linear dan model persamaan simultan yang dibuat dalam bentuk persaman:

Q 
= f (INSI1, INSI2, INSI3, INVP, INST, BDSIZE, DPR, SIZE, LEV)

INVP 
= f (INSI1, INSI2, INSI3, Q, INST, ROA, LIQ, SIZE, LEV)

ALFA 
= f (INVP, Q, ROA, DPR, LIQ, SIZE, LEV)

Adapun notasi yang digunakan dalam model persamaan empiris di atas adalah sebagai berikut:

Q
=
Tobin’s Q, merupakan nilai perusahaan yang diukur dengan nilai kapitalisasi pasar dari ekuitas ditambah nilai buku hutang dibagi dengan nilai buku ekuitas ditambah dengan nilai buku hutang.

INSI1
=
Kepemilikan manajerial kurang atau sama dengan dua puluh persen.

INSI2
=
Kepemilikan manajerial lebih dari 20 persen dan kurang atau sama dengan tiga puluh persen.

INSI3
=
Kepemilikan manajerial diatas tiga puluh persen.

INVP
=
Nilai investasi perusahaan yang diukur dengan nilai buku aktiva tetap tahun berjalan dikurang tahun sebelumnya ditambah total depresiasi dan amortisasi

INST
=
Kepemilikan institusional diukur dengan persentase saham yang dimiliki oleh institusional.

ROA
= 
Return on asset yang diukur dengan rasio laba terhadap laba bersih.

DPR
= 
Dividend payout ratio yang diukur dengan dividen per saham dibagi dengan laba per saham.

LIQ
= 
Likuiditas yang diukur dengan rasio dari nilai buku aktiva lancar terhadap total aktiva.

SIZE 
= 
Logarithma dari nilai buku ekuitas ditambah nilai buku hutang.

LEV
= 
Leverage ratio yang diukur dengan rasio total hutang dibagi total aktiva.

BDSIZE
=
Board size yang diukur dengan jumlah dewan direksi.

ALFA
= 
Persentase kepemilikan saham oleh komisaris dan dewan direksi atau kepemilikan saham oleh insider.

Pengelompokkan yang dilakukan untuk kepemilikan manajerial (INSI1, INSI2 dan INSI3) didasarkan pertimbangan yang dilakukan oleh peneliti yang sifatnya masih intuitif. Pengelompokkan tersebut bertujuan untuk membuktikan adanya hubungan yang sifatnya non-monotonik antara kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan dan antara kepemilikan manajerial dan investasi. 

Pengumpulan Data

Data penelitian terdiri dari struktur kepemilikan manajerial, struktur kepemilikan institusional, nilai investasi, leverage ratio, earning per share, return on assets, total aset, penyusutan dan amortisasi, nilai pasar ekuitas, price earning ratio, divident payout ratio, luqidity. Data akan diperoleh melalui : (1) laporan tahunan perusahaan dan (2) Indonesian capital market directory. 
Identifikasi dan Pengukuran Variabel Penelitian


Untuk menguji hipotesis yang dibangun dalam penelitian ini, maka variabel yang digunakan dalam penelitian ini antara lain:
                                                   

1. Nilai Pasar Perusahaan (Tobin’s Q)


Tobins’Q merupakan proksi dari rasio dari equity market value (EMV) dan total debt (D) dengan equity book value (EBV) dan total debt (D) atau dapat dirumuskan: (EMV + D)/(EBV+D). Equity market value diperoleh dari hasil perkalian harga saham penutupan pada akhir tahun dengan jumlah saham yang beredar pada akhir tahun. 

2.  Investasi


Proksi pengukuran investasi diukur dengan menggunakan variabel investasi dalam property, plant and equipment (INVP). INVP dihitung dari nilai bersih dari property, plant and equipment (PPE) atau aktiva tetap bersih ditambah depresiasi dan amortisasi tahun sebelumnya (DEPt-1). 

3.  Struktur Kepemilikan 

Struktur kepemilikan perusahaan dibagi kedalam dua kelompok utama yaitu struktur kepemilikan manajerial (INSI) dan struktur kepemilikan institusional (INST). Pengelompokkan untuk kepemilikan manajerial yaitu INSI1 untuk kepemilikan manajerial kurang atau sama dengan dua puluh persen, INSI2 untuk kepemilikan saham lebih dari dua puluh sampai dengan tiga puluh persen dan INSI3 untuk kepemilikan manajerial diatas tiga puluh persen.  Khusus untuk kepemilikan saham yang dimiliki oleh dewan direksi dan komisaris atau insider ownership diberi simbol ALFA. 

4.  Kontrol Variabel 

1. Ukuran perusahaan (firm size) diukur dengan menggunakan logarithma dari nilai buku ekuitas ditambah dengan nilai hutang perusahaan.  

2. Leverage, dihitung dengan membagi total hutang (liabilities) dengan total aktiva.  

3. Likuiditas, dihitung dengan membagi total aktiva lancar dengan total aktiva perusahaan.  

4. Profitabilitas perusahaan sebagai variabel kontrol dari investasi dan nilai perusahaan digunakan return on assets (ROA).  

5. DPR, dividend payout ratio. Merupakan proksi yang digunakan sebagai salah satu mekanisme corporate governance. Proksi ini diperoleh dari hasil bagi dividen per share dengan earning per share.  

6. INST, merupakan proksi yang digunakan untuk menentukan jumlah kepemilikan institusional.  

7. BDSIZE. Merupakan proksi untuk ukuran dewan direksi. 

Hasil dan Analisis Data

Estimasi parameter (Panel A) untuk INSI1 adalah negatif dengan tingkat signifikan pada level 1%, estimasi parameter untuk INSI2 adalah negatif tetapi tidak signifikan, estimasi parameter untuk INSI3 adalah negatif dan signifikan pada level 10%. Hasil dari variabel kontrol pada tabel 3 panel A menunjukkan estimasi parameter INST positif dengan tingkat signifikan pada level 5%, sedangkan estimasi parameter untuk BDSIZE, DPR, LEV adalah positif dengan tingkat signifikan pada level 10%, 1% dan 1%, tetapi estimasi parameter SIZE menunjukkan arah yang negatif dan tidak signifikan. Hasil ini menunjukkan semakin tinggi kepemilikan manajerial justru akan semakin menurunkan nilai perusahaan. Hasil ini tidak konsisten hasil penelitian terdahulu. (Jensen dan Meckling, 1976; Fama dan Jensen, 1983, Cho, 1998, Iturriaga dan Sanz, 1998), sehingga hipotesis 1a yang menyatakan “nilai perusahaan dipengaruhi oleh kepemilikan manajerial dan hubungannya adalah non-monotonik, ditolak. Dari hasil persamaan model empiris 1a, penelitian ini selanjutnya mencoba menentukan apakah variabel kepemilikan manajerial merupakan variabel eksogen, endogen atau ditentukan secara bersama-sama (jointly determined). Untuk itu peneliti melakukan pengujian terbalik dengan mengubah variabel kepemilikan manajerial menjadi variabel endogen. Hasil dari model empiris ini dapat dilihat pada tabel 3 panel B. Dari tabel 3 panel B, hasil estimasi parameter untuk nilai perusahaan adalah negatif dan signifikan pada level 1%. Hasil mengindikasikan bahwa kepemilikan manajerial mempengaruhi nilai perusahaan dan nilai perusahaan juga mempengaruhi kepemilikan manajerial.  

Hasil estimasi parameter untuk BDSIZE pada tabel 3 panel A adalah positif dan signifikan pada level 10% sedangkan pada panel B adalah negatif. Hasil ini memberikan suatu gambaran bahwa dalam mengurangi konflik kepentingan selain dengan mekanisme kepemilikan institusional, ukuran dan jumlah dewan direksi mampu mengurangi permasalahan dalam teori keagenan serta mampu membatasi kemampuan controlling owner untuk mengeksploitasi kepentingan non-controlling owners (Barnhart dan Rosenstein, 1998; Rhoades et al., 2000; Fuerst dan Kang, 2000 dan Bennedsen (2002).  

Estimasi parameter LEV pada tabel 3 panel A adalah positif dan signifikan pada level 1% menunjukkan bahwa peran leverage turut membantu didalam memonitoring tindakan dan perilaku manajer sehingga menaikkan nilai perusahaan dan mengurangi konflik keagenan dan pada panel B estimasi parameter LEV yang negatif memberikan suatu penegasan mekanisme leverage yang digunakan untuk membatasi kepemilikan manajerial.  

Estimasi parameter DPR (panel A dan B) yang positif dan signifikan pada level 1% menunjukkan bahwa manajer akan berusaha mengurangi konflik kepentingan yang terjadi didalam teori keagenan yaitu dari sudut pandang overivestment ini, pemilik akan memaksakan para manajer untuk membayar excess funds tersebut dalam bentuk dividen.  

Hasil persamaan model empiris dengan menggunakan persamaan simultan 2SLS menunjukkan estimasi parameter INSI1, INSI2 dan INSI3 adalah negatif menunjukkan nilai perusahaan tinggi hanya pada saat kepemilikan manajerial sedikit, sedangkan peningkatan kepemilikan manajerial justru menurunkan nilai perusahaan meskipun tidak signifikan (tidak sesuai dengan teori). Estimasi parameter untuk kepemilikan institusional (INST) dan jumlah dewan direksi adalah positif meskipun tidak signifikan konsisten dengan beberapa penelitian sebelumnya (Barnhart, 1998; Klein, 1998; Johnson dan Greening, 1999; Mak dan Li, 2000; Wahidawati, 2001) dimana kepemilikan institusional dan jumlah atau ukuran dewan direksi dapat menjadi substitut dari kepemilikan manajerial.dan berdampak pada harga saham perusahaan tersebut (Pound, 1992), dan terlibat secara langsung didalam mengatur dan melakukan fungsi kontrol didalam perusahaan (Brickley, 1988, Holderness dan Sheenan, 1988, Hoskisson et al., 1994) dalam Johnson dan Greening (1999).  


Estimasi parameter investasi (INVP) adalah positif meskipun tidak signifikan mengindikasikan bahwa investasi yang dilakukan oleh perusahaan secara tidak langsung juga bertujuan untuk meningkatkan nilai perusahaan yang pada akhirnya akan membuka peluang investasi dimasa yang akan datang (Iturriaga dan Sanz, 1998 dan Cho (1998). Estimasi parameter untuk variabel INST dan variabel BDSIZE adalah positif meskipun INST tidak signifikan tetapi BDSIZE signifikan pada level 1%. Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar ukuran dewan direksi akan mampu mengurangi konflik kepentingan antara manajerial dan shareholders dalam rangka penciptaan nilai perusahaan dan mampu melindungi kepentingan dari para pemilik perusahaan atau dengan kata lain dapat menjadi substitut bagi kepemilikan manajerial. (Jensen dan Meckling, 1976; Barnhart dan Rosenstein, 1998; Chen dan Steiner, 1999; Wahidawati, 2001). Hasil estimasi parameter DPR dan LEV (tabel 2) dengan menggunakan persamaan simultan 2 SLS adalah positif dengan tingkat signifikan pada level 10% dan 1%. Hasil ini mengindikasikan bahwa dengan adanya mekanisme leverage dan pembayaran dividen merupakan suatu mekanisme yang dapat dilakukan oleh perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini untuk meningkatkan nilai perusahaan.  

Dari hasil penelitiaan ini hipotesis 1b yang menyatakan “nilai perusahaan dipengaruhi oleh kepemilikan manajerial, institusional dan ukuran dewan direksi dan investasi, ditolak. Hal ini disebabkan variabel nilai perusahaan tidak dipengaruhi oleh hasil investasi, tetapi hanya dipengaruhi oleh kepemilikan manajerial, institusional dan ukuran dewan direksi 

Dari hasil persamaan regresi pada tabel 3, estimasi parameter untuk INSI1, INSI2 dan INSI3 membentuk suatu hubungan yang non-monotonik dan signifikan. Penelitian ini berhasil membuktikan hubungan antara kepemilikan manajerial dan investasi merupakan hubungan yang non-monotonik. Estimasi parameter dari ROA yang positif meskipun tidak signifikan menunjukkan bahwa semakin tinggi profitabilitas perusahaan semakin meningkatkan nilai investasi. Estimasi parameter LIQ adalah negatif dan signifikan pada level 1%. Arah yang dari estimasi yang negatif dan sangat signifikan ini menunjukkan bahwa likuiditas digunakan sebagai salah satu alternatif pembiayaan internal yang dapat dilakukan oleh perusahaan untuk melakukan investasi jangka panjang.  


Hasil pengujian yang ditampilkan pada tabel 4  menunjukkan estimasi parameter Q positif dan tidak signifikan. Estimasi yang positif dari Q memberikan makna bahwa semakin besar nilai perusahaan berdampak pada peningkatan investasi dan menciptakan peluang investasi dimasa yang akan datang.  Dengan menggunakan 2SLS (panel A) dan 3SLS (panel B), estimasi parameter INSI1, INSI2 dan INSI3 sesuai dengan harapan dalam penelitian dan memiliki hubungan yang non-monotonik dengan investasi dan hasil ini juga konsisten dengan hasil dari regresi OLS.  Hasil ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Fazzari et al., (1988), Iturriaga dan Sanz (1998), Morck et al., (1988) yang menyimpulkan bahwa kepemilikan manajerial akan mempengaruhi nilai perusahaan secara non-monotonik. Estimasi parameter untuk INST adalah positif dan signifikan pada level 1% menunjukkan bahwa kepemilikan institusional dapat mempengaruhi keputusan manajerial (Bethel dan Liebeskin, 1993; Johnson dan Greening, 1999; Barnhart dan Rosenstein, 1998). 

Estimasi parameter untuk variabel LIQ adalah negatif dengan tingkat signifikan 1% menunjukkan bahwa perusahaan akan melakukan suatu trade-off dalam investasi. Jika perusahaan cenderung melakukan investasi jangka panjang, maka perusahaan akan mengurangi investasi jangka pendek atau dengan kata lain bahwa likuiditas perusahaan merupakan sumber dana yang akan digunakan untuk melakukan investasi jangka panjang (PPE).


Estimasi parameter yang dintunjukkan oleh ROA adalah positif tetapi tidak signifikan. Hasil dari arah estimasi yang positif memberikan bukti bahwa semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka investasi yang akan dilakukan oleh perusahaan juga semakin besar. Hasil ini konsisten dengan penelitian sebelumnya (Iturriaga dan Sanz, 1998). Dengan melihat hasil persamaan simultan 2SLS, hipotesis yang menyatakan bahwa nilai investasi ditentukan oleh kepemilikan manajerial, institusional dan nilai perusahaan, ditolak. Penolakan terhadap hipotesis alternatif ini disebabkan investasi tidak dipengaruhi oleh kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan tetapi hanya dipengaruhi oleh kepemilikan institusional.


Insider ownership yang dimaksudkan adalah kepemilikan saham yang dimiliki oleh dewan direksi dan komisaris yang diberi simbol ALFA. Hasil estimasi parameter untuk nilai perusahaan (Q) terhadap ALFA adalah negatif dan tidak signifikan. Estimasi dengan arah yang negatif menunjukkan bahwa kepemilikan saham oleh dewan direksi dan komisaris yang semakin banyak cenderung akan menurunkan nilai perusahaan. Dengan demikian baik dewan direksi maupun komisaris memiliki insentif untuk memaksimumkan kesejahteraannya karena mereka juga memiliki insentif yang sama dengan kepemilikan manajerial.   


 Estimasi parameter INVP yang negatif dan tidak signifikan menunjukkan hasil yang tidak konsisten dengan penelitian Iturriaga dan Sanz (1998).  Estimasi parameter SIZE negatif dengan tingkat signifikan pada level 1% mengindikasikan bahwa semakin besar perusahaan, maka semakin besar pula kecenderungan saham dimiliki oleh dewan direksi dibatasi untuk dimiliki. Indikasinya adalah para pemilik perusahaan perusahaan juga memiliki insentif berkaitan dengan transfer kesejahteraan antara insider ownership dan outsider ownership. Hasil ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Wahidawati (20010), Chen dan Steiner (2000), Jensen et al., (1992), Bathala et al., (1994). Hasil untuk estimasi parameter LEV adalah negatif tetapi tidak signifikan. Meskipun tidak signifikan tetapi arah yang ditunjukkan oleh estimasi parameter memberikan kekonsistenan hasil dengan penelitian Chen dan Steiner (1999), Jensen et al., (1992), Friend dan Lang (1988). Hal ini menunjukkan bahwa dewan direksi yang memiliki saham pada suatu perusahaan memiliki andil yang cukup besar dalam mengurangi biaya keagenan yang dalam hal ini pembayaran tetap atas bunga dan pokok pinjaman. 

Estimasi parameter untuk LIQ adalah negatif dan signifikan pada level 10%. Hal ini menunjukkan bahwa dewan direksi maupun komisaris cenderung menggunakan likuiditas perusahaan untuk membayar beban bunga dan pokok pinjaman  yang disebabkan oleh mekanisme leverage sehingga memperkuat entrenchment hypothesis. Dengan demikian hipotesis yang menyatakan bahwa kepemilikan saham oleh dewan direksi akan mempengaruhi investasi dan nilai perusahaan, ditolak.   

Kesimpulan, Keterbatasan dan Implikasi

Kesimpulan


Dengan menggunakan dua tahap analisis regresi yaitu ordinary least square dan two-stage least square, dimana tahap pertama pengujian adalah bertujuan untuk melihat eksogenitas atau endogenitas suatu variabel dan tahap kedua dalam penelitian ini bertujuan untuk menangkap hubungan non-monotonik antara kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan serta kepemilikan manajerial menunjukkan hasil sebagai berikut:

1. Dengan menggunakan persamaan OLS menunjukkan hubungan kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan adalah linier dan negatif dan dengan memasukkan mekanisme corporate governance menunjukkan mekanisme ini dapat mengurangi konflik dalam masalah keagenan dan membatasi peningkatan kepemilikan manajerial atas perusahaan.  

2. Dengan menggunakan persamaan simultan 2SLS dan 3SLS dan menambah variabel kepemilikan institusional dan jumlah atau ukuran dewan direksi tanpa memasukkan variabel kontrol, hasilnya menunjukkan kepemilikan manajerial mempengaruhi nilai perusahaan. Dengan memasukkan variabel dari mekanisme corporate governance (kepemilikan institusional, ukuran dewan direksi,) hasil regresi 2SLS dan 3SLS hasilnya menunjukkan estimasi parameter untuk kepemilikan institusional dan ukuran dewan direksi adalah positif dan konsisten hasil penelitian terdahulu.  

3. Dengan menggunakan persamaan OLS diperoleh bukti adanya hubungan nilai investasi dan kepemilikan manajerial (INSI2) yang non-monotonik tetapi tidak signifikan.  Dari hasil OLS diketahui juga bahwa antara nilai investasi dan kepemilikan manajerial saling mempengaruhi. Dengan menggunakan persamaan simultan 2SLS dan 3SLS hasilnya menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak mempengaruhi nilai investasi. Dengan kata lain ada indikasi bahwa variabel kepemilikan manajerial adalah variabel endogen.

4. Hasil analisis persamaan simultan untuk menguji pengaruh kepemilikan saham oleh dewan direksi terhadap nilai investasi dan nilai perusahaan menunjukkan hasil yang berbeda dengan penelitian sebelumnya. Hasil penelitian ini tidak dapat memberikan bukti bahwa dengan meningkatnya nilai perusahaan dapat meningkatkan kepemilikan saham oleh dewan direksi.  

5. Variabel eksogen yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah DPR dan LEV. Hasil ini konsisten dengan argumentasi corporate governance yang menyatakan bahwa leverage dan DPR dapat mengurangi konflik keagenan. 

6. Variabel eksogen yang berpengaruh terhadap nilai investasi adalah LIQ. Hasil ini konsisten dengan penelitian Itturiaga dan Sanz (1998) yang menyatakan bahwa likuiditas merupakan salah satu sumber dana yang digunakan untuk aktivitas investasi.

Keterbatasan Penelitian

1. Jumlah sampel dalam penelitian yang berhasil dikumpulkan oleh peneliti lebih sedikti dibandingkan dengan penelitian yang dilakukan oleh Iturriaga dan Sanz (1998) dan Cho (1998). 

2. Memasukkan tahun 1997 didalam sampel penelitian dimana pada tahun tersebut terjadi krisis yang menyebabkan sebagian perusahaan mengalami kerugian yang cukup besar dan berdampak pada operasi perusahaan secara keseluruhan. 

3. Pembagian pengelompokkan kepemilikan manajerial yang belum tentu tepat dilakukan oleh peneliti dan variabel investasi hanya dikelompokkan kedalam investasi aktiva berwujud (plant, property and development). 

Implikasi Penelitian

1. Diharapkan pada penelitian yang akan datang dapat memasukkan aset tidak berwujud (intangible asset) sebagai salah satu bagian dari variabel investasi dan memisahkkan kedalam dua kelompok investasi yaitu aset berwujud dan aset tidak berwujud (De Jong, 1999).

2. Melakukan kontrol untuk kepemilikan institusional jika perusahaan dimiliki oleh perusahaan lain (cross-holding) yang kemungkinan akan saling mempengaruhi nilai perusahaan.  

3. Memasukkan variabel risiko pasar, blockholder dan growth. Alasannya adalah dengan selain kepemilikan manajerial dan institusional, blockholders juga berperan didalam menentukan nilai perusahaan, terutama untuk perusahaan-perusahaan pengambil risiko (firm risk taking), (Wright et al., 1996).

4. Melakukan pengelompokkan kepemilikan manajerial yang lebih baik dari pengelompokkan kepemilikan manajerial dalam penelitian ini dan memasukkan variabel kontrol lainnya agar dapat menangkap hubungan yang non-monotonik antara kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan.
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LAMPIRAN

TABEL 1 

Hasil Regresi Ordinary Least Square untuk Nilai Perusahaan 

dan Kepemilikan Manajerial

	LNQit = α0+β1INSI1+β2INSI2+β3INSI3+β4INST+β5BDSIZE+β6DPR+β7LEV+β8SIZE + εit

	
	Panel A
	Panel B

	Variable
	Coefficient
	t-Statistic
	Prob.
	Variable
	Coefficient
	t-Statistic
	Prob.

	C
	0.155703
	0.474239
	0.6358
	C
	42.81937
	6.273261
	0.0000***

	INSI1
	-0.013383
	-4.936149
	0.0000***
	LNQ
	-2.168428
	-3.140407
	0.0021***

	INSI2
	-0.000824
	-0.311161
	0.7559
	INST
	-0.392472
	-25.90208
	0.0000***

	INSI3
	-0.002754
	-1.827152
	0.0689*
	BDSIZE
	0.024462
	0.143812
	0.8859

	INST
	0.002170
	2.137335
	0.0336**
	DPR
	0.012127
	1.106009
	0.2708

	BDSIZE
	0.017791
	1.775008
	0.0771*
	LEV
	-0.252035
	-0.859379
	0.3917

	DPR
	0.000477
	2.660207
	0.0083***
	SIZE
	-0.715357
	-1.255731
	0.2115

	LEV
	0.304116
	7.130156
	0.0000***
	
	
	
	

	SIZE
	-0.034717
	-1.186530
	0.2366
	
	
	
	

	R2 
	
	0.284759
	
	
	 0.811455
	

	Adj R2 
	0.261308
	
	
	 0.802617
	

	F-statistic
	
	12.14296
	
	
	 91.81403
	

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	0.000000
	

	Observasi
	
	253
	
	
	135
	

	Durbin-Watson stat
	1.653974
	
	
	 0.781578
	


Keterangan:
***  signifikan pada level 1%



**   signifikan pada level 5%



*    signifikan pada level 10%

TABEL 2

Hasil dari Regresi Persamaan Simultan 2SLS dan 3SLS

	Qit = (0+(1INSI1+(2IINSI2+(3INSI3+(4INVPit+(5INST+(6BDSIZE+(7LEV+(8DPR+(9SIZE+(it

	
	Panel A
	Panel B

	
	2SLS
	3SLS

	
	Coefficient
	t-Statistic
	Prob.
	Coefficient
	t-Statistic
	Prob.

	C
	0.956395
	1.814254
	0.0707*
	0.956395
	1.847424
	0.0658*

	INSI1
	-0.013618
	-3.298521
	0.0011***
	-0.013618
	-3.358828
	0.0009***

	INSI2
	-0.002414
	-0.700593
	0.4842
	-0.002414
	-0.713402
	0.4762

	INSI3
	-0.002411
	-1.158196
	0.2478
	-0.002411
	-1.179371
	0.2393

	INST
	0.000802
	0.588631
	0.5566
	0.000802
	0.599393
	0.5494

	INVP
	0.012904
	0.123666
	0.9017
	0.012904
	0.125927
	0.8999

	BDSIZE
	0.038843
	2.831355
	0.0050***
	0.038843
	2.883121
	0.0043***

	DPR
	0.000528
	1.658118
	0.0985*
	0.000528
	1.688434
	0.0925*

	SIZE
	-0.022895
	-0.490336
	0.6243
	-0.022895
	-0.499301
	0.6180

	LEV
	0.430893
	6.754720
	0.0000***
	0.430893
	6.878216
	0.0000***

	R2  
	
	
	0.218330
	
	0.218330
	

	Adj R2
	
	0.192371
	
	0.192371
	

	Observations
	
	281
	
	281
	

	Determinant residual covariance
	0.127560
	
	0.127560
	


Keterangan:
***  signifikan pada level 1%



**   signifikan pada level 5%



*    signifikan pada level 10%

TABEL 3

Hasil Regresi Ordinary Least Square 

Nilai Investasi Perusahaan dan Kepemilikan Manajerial

	LNINVPit = (0+(1INSI1+(2INSI2+(3INSI3+(4INST+(5LEV+(6LIQ+(7ROA (8SIZE+(it

	PANEL A
	PANEL B

	Variable
	Coefficient
	t-Statistic
	Prob.
	Variable
	Coefficient
	t-Statistic
	Prob.

	C
	-1.208689
	-0.989368
	0.3235
	C
	 55.95578
	 6.503846
	 0.0000***

	INSI1
	0.006630
	0.639921
	0.5229
	LNINVP
	-0.455661
	-1.873600
	 0.0623*

	INSI2
	-0.025561
	-3.052675
	0.0025***
	INST
	-0.351597
	-17.19428
	 0.0000***

	INSI3
	0.001018
	0.189189
	0.8501
	LEV
	-0.069339
	-0.146994
	 0.8833

	INST
	0.009715
	3.144913
	0.0019
	LIQ
	-3.616673
	-2.052591
	 0.0413**

	LEV
	-0.109478
	-0.861986
	0.3896
	ROA
	 1.983862
	 1.770811
	 0.0780*

	LIQ
	-2.171000
	-7.625101
	0.0000***
	SIZE
	-2.037794
	-2.987278
	 0.0031***

	ROA
	0.420110
	1.024656
	0.3066
	
	
	
	

	SIZE
	-0.064647
	-0.661774
	0.5088
	
	
	
	

	R2 
	
	0.295444
	
	
	0.549337
	

	Adj R2 
	
	0.270614
	
	
	0.537266
	

	F-statistic
	
	11.89860
	
	
	45.50760
	

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	 
	
	0.000000
	

	Observasi
	
	236
	
	
	231
	

	Durbin-Watson stat
	1.628997
	 
	
	0.995636
	


Keterangan:
***  signifikan pada level 1%



 **  signifikan pada level 5%

                               *   signifikan pada level 10%

TABEL 4

Hasil dari Regresi Persamaan Simultan 2 SLS dan 3 SLS untuk Investasi

	INVPit = (0+(1INSI1+(2IINSI2+(3INSI3+(4INST+(5Qit+(6LIQ+(7ROA+(9LEV+(10SIZE+(it

	Panel A
	Panel B

	
	2 SLS
	3 SLS

	
	Coefficient
	t-Statistic
	Prob.
	Coefficient
	t-Statistic
	Prob.

	C
	0.153305
	1.491136
	0.1371
	0.153305
	1.518299
	0.1301

	INSI1
	0.000972
	1.114005
	0.2663
	0.000972
	1.134298
	0.2577

	INSI2
	-0.000445
	-0.626551
	0.5315
	-0.000445
	-0.637965
	0.5240

	INSI3
	4.86E-05
	0.113451
	0.9098
	4.86E-05
	0.115517
	0.9081

	INST
	0.000837
	3.078659
	0.0023***
	0.000837
	3.134741
	0.0019***

	Q
	0.001002
	0.243527
	0.8078
	0.001002
	0.247963
	0.8043

	ROA
	0.015269
	0.558887
	0.5767
	0.015269
	0.569068
	0.5698

	LIQ
	-0.079901
	-3.344395
	0.0009***
	-0.079901
	-3.405318
	0.0008***

	LEV
	-0.011032
	-0.970930
	0.3324
	-0.011032
	-0.988617
	0.3237

	SIZE
	-0.007853
	-0.959041
	0.3384
	-0.007853
	-0.976511
	0.3297

	R2 = 
	
	
	0.105727
	0.105727
	
	

	Adj  R2 
	
	
	0.076137
	0.076137
	
	

	Durbin-Watson stat
	
	1.563201
	1.563201
	
	

	Observations
	
	282
	282
	
	

	Determinant residual covariance
	0.005372
	0.005372
	
	


Keterangan:
***  signifikan pada level 1%



**   signifikan pada level 5%

TABEL 5

Hasil Regresi Persamaan Sistem Simultan 2 SLS dan 3 SLS

Untuk Saham yang Dimiliki oleh Dewan Direksi dan Komisaris

	ALFAit = α0 + β1INVPit + β2Qit + β3LEV + β4LIQ + β5DPR + β6ROA + β7SIZE + εit

	Panel A
	Panel B

	
	2 SLS
	3 SLS

	
	Coefficient
	t-Statistic
	Prob.
	Coefficient
	t-Statistic
	Prob.

	C
	84.23873
	6.286262
	0.0000***
	84.23873
	6.371793
	0.0000***

	Q
	-0.814401
	-1.136553
	0.2567
	-0.814401
	-1.152017
	0.2503

	INVP
	-1.120572
	-0.367156
	0.7138
	-1.120572
	-0.372152
	0.7100

	DPR
	0.006717
	0.285463
	0.7755
	0.006717
	0.289347
	0.7725

	LEV
	-0.408236
	-0.242164
	0.8088
	-0.408236
	-0.245458
	0.8063

	LIQ
	-5.846283
	-1.729201
	0.0848*
	-5.846283
	-1.752729
	0.0807*

	ROA
	0.640741
	0.161317
	0.8720
	0.640741
	0.163512
	0.8702

	SIZE
	-6.096316
	-5.450019
	0.0000***
	-6.096316
	-5.524172
	0.0000***

	R2 = 
	
	
	0.111968
	0.111968
	
	

	Adj R2 = 
	
	
	0.090679
	0.090679
	
	

	Durbin-Watson stat
	
	0.642744
	0.642744
	
	

	Observations
	
	300
	300
	
	

	Determinant residual covariance
	116.7268
	116.7268
	
	


Keterangan:
***  signifikan pada level 1%



**   signifikan pada level 5%

                                            *    signifikan pada level 10%
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