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 BAB I  

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang 

Tujuan utama sebagian besar perusahaan, terutama perusahaan yang 

berorientasi bisnis adalah mengoptimalkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan 

yang meningkat merupakan harapan bagi para pemegang saham karena 

peningkatan nilai perusahaan menunjukkan peningkatan kemakmuran pemegang 

saham. Nilai perusahaan menjadi menurun bisa diakibatkan kurangnya partisipasi 

pihak manajer dalam mengambil keputusan untuk meningkatkan keuntungan 

pemegang saham (Hidayah, 2015). 

Kepemilikan saham oleh keluarga di berbagai negara sering ditemukan 

pada suatu perusahaan. Pernyataan ini diperkuat dengan adanya penelitian oleh La 

Porta et al. (1999) yang menunjukkan bahwa 68% dari total perusahaan go public 

di 27 negara diseluruh dunia berbentuk family ownership company. Selain itu, 

Shyu (2011) menemukan bahwa 2.980 perusahaan go public di Asia Timur, lebih 

dari 50% adalah perusahaan dengan kepemilikan keluarga dipegang pada kisaran 

10%. 

Kepemilikan saham perusahaan di Indonesia masih didominasi oleh 

kepemilikan keluarga. Perusahaan keluarga memiliki kecenderungan untuk 

meneruskan perusahaan pada generasi berikutnya. Kecenderungan ini mendorong 

perusahaan keluarga untuk memiliki sudut pandang jangka panjang dan komitmen 

yang kuat untuk menghasilkan return yang lebih baik bagi perusahan. Perusahaan 
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keluarga yang memiliki kecenderungan untuk meneruskan perusahaan pada 

generasi berikutnya akan lebih memilih investasi yang tidak terlalu berisiko. Hal 

ini membangun reputasi perusahaan yang baik di mata investor (Kusumawati dan 

Juniarti, 2014). Reputasi baik perusahaan akan meningkatkan nilai perusahaan 

(Sujoko dan Soebiantoro, 2007).   

Perusahaan keluarga memiliki kelebihan dan kekurangan yang 

mempengaruhi dalam performa perusahaan untuk mencapai tujuan perusahaan 

yaitu memaksimalisasi nilai perusahaan. Kekurangan dari perusahaan keluarga 

adalah hubungan emosi yang tercipta di dalam lingkungan pengelolaan 

perusahaan akibat hubungan keluarga. Hubungan emosi yang terlalu dalam 

memungkinkan munculnya permasalahan maupun nepotisme (Kusumawati dan 

Juniarti, 2014). Selain itu, dengan adanya kepemilikan oleh keluarga, muncul 

kecenderungan bahwa perusahaan akan mempekerjakan orang-orang dalam 

keluarga mereka yang tidak memiliki cukup kompetensi sehingga juga bisa 

berpengaruh negatif bagi nilai perusahaan tersebut. Kelebihan dari Kepemilikan 

perusahaan oleh keluarga yaitu mampu membawa pengaruh yang positif bagi nilai 

perusahaan karena dengan adanya dominasi kepemilikan oleh keluarga 

menyebabkan berkurangnya agency problem yang terjadi di perusahaan. 

Berdasarkan latar belakang masalah di atas peneliti tertarik untuk memilih 

studi kasus perusahaan keluarga yang terdapat di BEI pada periode 2008-2016. 

Perusahaan keluarga dipilih peneliti karena perusahaan keluarga merupakan 

perusahaan yang mengalami pertumbuhan pesat, dan belakangan ini perusahaan 

keluarga juga memiliki pengaruh yang signifikan terhadap meningkatnya 
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perekonomian Indonesia. Dari data yang telah penulis dapatkan dari website resmi 

BEI sekarang ini terdapat 321 perusahaan keluarga dari 558 perusahaan yang 

tercatat di BEI. Jumlah ini tentu menjelaskan bahwa hampir seluruh perusahaan 

yang ada di Indonesia merupakan perusahaan keluarga. 

Pada teori keagenan menyatakan bahwa perusahaan dijalankan atas dasar 

kontrak beberapa pemegang saham dan manajer yaitu saat terjadi konflik 

kepentingan antara pemegang saham dan manajer, khususnya dalam penentuan 

nilai perusahaan (Jensen  dan Meckling, 1976). Pendiri perusahaan juga dapat 

duduk sebagai dewan direksi atau komisaris, selain itu juga konflik keagenan 

dapat terjadi antara manajer dan pemilik dan juga antara pemegang saham 

mayoritas dan minoritas (Wiranata dan Nugrahanti, 2013). Pada situasi saat terjadi 

konflik kepentingan yang tinggi sebagaimana yang terjadi pada negara 

berkembang pada umumnya, diperlukan mekanisme pengawasan yang tidak 

hanya mampu meminimalisir konflik kepentingan namun dibutuhkan mekanisme 

yang efisien. 

Kepemilikan manajerial dapat menjadi salah satu mekanisme untuk 

mengurangi masalah keagenan dari manajer dengan menyelaraskan kepentingan-

kepentingan  manajer dengan pemegang saham (Jensen dan Meckling, 1976). 

Kepemilikan saham manajerial adalah proporsi saham biasa yang dimiliki oleh 

para manajemen. Siallagan dan Machfoedz (2006) menyatakan bahwa semakin 

besar kepemilikan manjemen dalam perusahaan maka manajemen akan cenderung 

untuk berusaha untuk meningkatkan kinerjanya untuk kepentingan pemegang 
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saham dan untuk kepentingannya sendiri hingga pada akhirnya dapat 

meningkatkan nilai perusahaan.  

Beberapa peneliti yang meneliti tentang kepemilikan manajerial dan 

pengaruhnya terhadap nilai perusahaan mendapatkan hasil yang tidak konsisten, 

diantaranya penelitian yang dilakukan oleh Wida dan Suartana (2014) yang 

menyatakan kepemilikan manajerial berpengaruh negatif dan tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Sedangkan Penelitian yang dilakukan Rizqia et. al 

(2013) menemukan bahwa kepemilikan manajerial mempengaruhi Tobin‟s Q 

secara signifikan dengan arah positif. Perbedaan dengan penelitian ini adalah pada 

penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Wida dan Suartana (2014) terdapat 

pada objek penelitian dan variabel independen. Jika dalam penelitian Wida dan 

Suartana (2014) dan Rizqia et. al (2013) meneliti perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI, sedangkan dalam penelitian ini memilih objek perusahaan 

keluarga yang terdaftar di BEI. Kemudian dalam penelitian Wida dan Suartana 

(2014) menggunakan variabel independen kepemilikan konstitusional sedangkan 

dalam penelitian ini menggunakan variabel independen IOS. 

Indikator lain yang dapat digunakan untuk menilai sebuah perusahaan 

adalah keputusan investasi. Pengeluaran investasi dapat memberikan sinyal positif 

mengenai pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, sehingga dapat 

meningkatkan harga saham (Syardiana et.al, 2015). Melakukan kegiatan investasi 

merupakan keputusan tersulit bagi manajemen perusahaan karena akan 

mempengaruhi nilai perusahaan. Kurangnya kontrol dalam perusahaan dengan 

mengurangi jumlah investor mempermudah pengendalian aktivitas perusahaan 
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(Abukosim et al, 2014). Tujuan dilakukannya keputusan investasi adalah 

mendapat laba yang besar dengan risiko yang dapat dikelola dengan harapan dapat 

mengoptimalkan nilai perusahaan (Afzal dan Rohman, 2012). 

Perusahaan melakukan investasi bertujuan untuk mendapatkan keuntungan 

di masa yang akan datang. Keputusan investasi mempunyai jangka waktu yang 

panjang, sehingga keputusan yang diambil harus dipertimbangkan dengan baik, 

karena mempunyai risiko berjangka panjang pula. Kesalahan dalam mengadakan 

peramalan akan dapat mengakibatkan kerugian bagi perusahaan. Dalam penelitian 

ini kebijakan investasi diukur dengan IOS (Investment Opportunity Set). 

Investment Opportunity Set (IOS) merupakan pilihan kesempatan investasi 

masa depan yang dapat mempengaruhi pertumbuhan aset perusahaan atau proyek 

yang memiliki net present value positif. Investment Opportunity Set (IOS) 

memiliki peranan yang sangat penting bagi perusahaan karena IOS merupakan 

keputusan investasi dalam bentuk kombinasi dari aset yang dimiliki (assets in 

place) dan opsi investasi di masa yang akan datang, sehingga IOS tersebut akan 

mempengaruhi nilai suatu perusahaan. IOS dari suatu perusahaan juga dapat 

mempengaruhi cara pandang manajer, pemilik, investor dan kreditur terhadap 

perusahaan. Perusahaan yang mempunyai kesempatan tumbuh tinggi dianggap 

dapat menghasilkan return yang tinggi (Syardiana et al. 2015). Debby et al. 

(2014) menyatakan bahwa nilai perusahaan merupakan persepsi dari investor 

terhadap tingkat keberhasilan perusahaan dikaitkan dengan harga saham. Semakin 

tinggi harga saham maka dapat meningkatkan nilai perusahaan.  
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Penelitian tentang pengaruh IOS terhadap nilai perusahaan telah banyak 

dilakukan, diantaranya penelitian Syardiana et al. (2015) yang membuktikan 

bahwa IOS berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Selain itu penelitian 

yang dilakukan oleh Bemby et al. (2017) juga membuktikan bahwa IOS 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Perbedaan dengan penelitian ini 

adalah pada penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Syardiana et al. (2015) 

terdapat pada objek penelitian dan rentang waktunya. Jika dalam penelitian 

Syardiana et al. (2015) meneliti perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI, 

sedangkan dalam penelitian ini memilih objek perusahaan keluarga yang terdaftar 

di BEI. Rentang waktu penelitian yang dilakukan oleh Syardiana et al. (2015) 

adalah 3 tahun penelitian dari tahun 2012 hingga 2014 maka dalam penelitian ini 

rentang waktu penelitian lebih panjang yaitu 9 tahun, dari tahun 2008 hingga 

2016. Kemudian perbedaan dengan penelitian  Bemby et al.  (2017) terdapat pada 

proksi pengukuran yang digunakan dalam mengukur IOS, jika dalam penelitian 

Bemby et al. (2017) IOS diukur dengan proksi MBVA, maka pada penelitian ini 

IOS diukur dengan proksi MBVE. 

Penelitian ini dilakukan untuk menemukan bukti empiris bagaimana 

pengaruh kepemilikan manajerial dan IOS terhadap nilai perusahaan keluarga di 

Indonesia. Berdasarkan latar belakang di atas, peneliti tertarik untuk melakukan 

penelitian yang berjudul “Analisis Pengaruh Kepemilikan Manajerial dan 

Investment Opportunity Set (IOS)  Terhadap Nilai Perusahaan Pada 

Perusahaan Keluarga yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2008-

2016”. 
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1.2. Rumusan Masalah  

Berdasarkan latar belakang diatas, perumusan masalah dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut : 

1.2.1. Bagaimana pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai 

perusahaan keluarga yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2008-2016? 

1.2.2. Bagaimana pengaruh investment opportunity set (IOS) terhadap 

nilai perusahaan keluarga yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2008-2016? 

 

1.3. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan perumusan masalah diatas, maka tujuan yang diharapkan dari 

penelitian ini adalah Untuk menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial 

dan investment opportunity set (IOS) terhadap nilai perusahaan keluarga 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2016. 
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1.4. Manfaat Penelitian 

1.4.1. Manfaat Teoritis 

Secara teoritis, penelitian ini diharapkan bisa memberikan bukti empiris di 

bidang akuntansi mengenai penerapan teori keagenan dan teori signaling 

yang mendasari penelitian ini. 

1.4.2. Manfaat Praktis 

1.4.2.1. Bagi Perusahaan 

Hasil penelitian ini dapat dijadikan sumber informasi dan sebagai 

masukan dalam hal penilaian perusahaan. 

1.4.2.2. Bagi Penulis 

Sebagai sarana untuk menambah wawasan dalam hal teori 

akuntansi. 

1.4.2.3. Bagi Investor 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran tentang 

laporan keuangan tahunan sehingga dijadikan sebagai acuan 

untuk pembuatan keputusan investasi. 
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1.5. Sistematika Penulisan 

Untuk memahami lebih jelas penelitian ini, maka materi-materi yang 

tertera pada skripsi ini dikelompokkan menjadi beberapa sub bab dengan 

sistematika penulisan sebagai berikut : 

BAB I PENDAHULUAN 

Pada sub bab pendahuluan ini, berisi tentang latar belakang 

masalah, rumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian, ruang 

lingkup penelitian, dan sistematika penulisan. 

BAB II LANDASAN TEORI 

Bab ini berisi teori-teori yang mendukung penelitian ini, 

diantaranya berupa pengertian dan definisi yang di kutip dari 

beberapa sumber, baik buku maupun jurnal yang berkaitan 

dengan penelitian serta beberapa literature review yang 

berhubungan dengan penelitian. 

BAB III METODOLOGI PENELITIAN 

Didalam bab ini berisi ruang lingkup penelitian, jenis dan 

sumber data, populasi dan sampel penelitian, metode 

pengumpulan data, teknik analisis, serta definisi operasional dan 

pengukuran variabel. 

BAB IV GAMBARAN UMUM DATA 

Didalam bagian ini, berisi deskripsi singkat tentang data 

penelitian yang digunakan yang meliputi deskripsi populasi dan 
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sampel penelitian, serta analisis statistik deskriptif variabel 

penelitian. 

BAB V ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

Bab ini berisi penjelasan mengenai hasil analisis serta 

pembahasan hasil uji hipotesis penelitian, yang terdiri dari hasil 

uji asumsi klasik dan hasil regresi. 

BAB VI PENUTUP 

Bagian akhir bab ini berisi kesimpulan penelitian, keterbatasan 

penelitian, dan saran bagi peneliti yang ingin mengembangkan 

penelitian ini selanjutnya. 
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