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pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan, seperti variabel 

profitabilitas. Peneliti lain juga dapat mengganti variabel mediasi menjadi variabel 

kontrol, seperti variabel profitabilitas, Investment Oppurtunity, atau ukuran 

perusahaan. 
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ABSTRAK 

 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kebijakan 

Utang sebagai Variabel Mediasi pada Perusahaan Sektor Industri Dasar dan 

Kimia yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

 

Oleh: 

Nyimas Amalia Hanifah; Prof. Dr. Mohamad Adam, S.E., M.E.; Taufik, S.E., 

M.B.A. 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial 

terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan utang sebagai variabel mediasi pada 

perusahaan sektor Industri Dasar dan Kimia yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor Industri Dasar 

dan Kimia yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang berjumlah 65 perusahaan. 

Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling sehingga 

sampel berjumlah 22 perusahaan. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis 

jalur. Hasil penelitian ini menunjukkan kepemilikan manajerial tidak 

memengaruhi nilai perusahaan dan kebijakan utang tidak mampu memediasi 

pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

sektor Industri Dasar dan Kimia yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil 

penelitian ini tidak sejalan dengan Teori Agensi yang menyatakan bahwa 

peningkatan kepemilikan manajerial dapat mengurangi agency problems sehingga 

perusahaan pada sektor ini sebaiknya lebih memerhatikan faktor lain untuk 

mengurangi agency problems dan meningkatkan nilai perusahaan. 

Kata kunci: Kepemilikan Manajerial, Debt to Equity Ratio, Price to Book Value 
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ABSTRACT 

 

The Impact of Managerial Ownership on Firm Value with debt policy as 

mediating variable to Companies in Basic Industry and Chemical Sector Listed in 

Indonesian Stock Exchange 

 

By: 

Nyimas Amalia Hanifah; Prof. Dr. Mohamad Adam, S.E., M.E.; Taufik, 

S.E., M.B.A. 

 

This study aims to know the impact of managerial ownership on firm value with 

debt policy as mediating variable to companies in Basic Industry and Chemical 

Sector listed in Indonesian Stock Exchange. Population in this research is all 

companies in Basic Industry and Chemical Sector listed in Indonesian Stock 

Exchange that total 65 companies. Sampel thechnique used is purposive sampling 

thus sample in this research is 22 companies. Analytichal technique used in this 

research is path analysis. The result of this study indicate that managerial 

ownership does not impact firm value and debt policy can not mediate the impact 

of manajerial ownership on firm to companies in basic industry and chemical 

sector listed in indonesian stock exchange. The result of this study shows is not in 

line with agency theory that state the increase of managerial ownvership is able 

to decrease agency problems. So it is better for companies in this sector pay more 

attention to another factors to decrease agency problems and increase firm value. 

Keyword: Managerial Ownership, Debt to Equity Ratio, Price to Book Value 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Tujuan perusahaan adalah meningkatkan kemakmuran para pemegang 

saham, dimana kemakmuran para pemegang saham dapat diwujudkan dengan 

semakin tinggi nilai perusahaan. Tujuan peningkatan kesejahteraan itu dapat 

diwujudkan dengan memaksimalkan nilai pasar saham perusahaan (Sudana, 

2013). Harga pasar saham ini mencerminkan nilai perusahaan sebagaimana yang 

di jelaskan Van Horne (2009) bahwa nilai perusahaan tercermin dari harga pasar 

saham perusahaan. Jika harga pasar saham meningkat, maka kekayaan pemegang 

saham juga akan meningkat. Harga pasar tidak lain adalah gambaran dari berbagai 

keputusan dan kebijakan yang dilakukan oleh manajemen sehingga dapat pula 

dikatakan bahwa nilai perusahaan adalah akibat dari tindakan manajemen 

(Suharli, 2006).  

Peningkatan nilai perusahaan bisa dicapai apabila manajemen perusahaan 

mampu menjalin kerja sama yang baik dengan pihak lain di dalam membuat 

keputusan-keputusan keuangan. Pihak lain tersebut di antaranya meliputi 

shareholder dan stakeholder. Apabila tindakan yang dilakukan manajer dan pihak 

lain tersebut dapat berjalan sebagaimana mestinya, maka permasalahan tidak akan 

terjadi di antara kedua belah pihak tersebut. Akan tetapi pada kondisi yang 

sesungguhnya, penyatuan kepentingan antara kedua belah pihak tersebut sering 

kali menemui masalah (Borolla, 2011).  
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Teori agensi yang dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976) 

menyatakan bahwa perusahaan memisahkan fungsi pengeolaan dan fungsi 

kepemilikan karena keduanya rentan terhadap masalah keagenan. Perbedaan 

kepentingan para pihak dalam perusahaan seringkali menimbulkan masalah yang 

disebut dengan masalah keagenan (agency problems). Dan karena kewenangan 

pengelolaan perusahaan serta pengambilan keputusan diserahkan kepada manajer, 

maka bisa saja manajer tidak berbuat yang terbaik untuk pemilik karena adanya 

perbedaan kepentingan (Nasser, 2013) 

Berbagai cara dilakukan untuk mengurangi agency problem. Beberapa 

diantaranya adalah dengan meningkatkan keberadaan atau eksistensi kepemilikan 

manajerial dan pendanaan melalui utang (Crutchley & Hansen, 1989). 

Dalam pendekatan ini, agency problem bisa dikurangi apabila insider 

mempunyai kepemilikan saham dalam perusahaan. Dengan adanya kepemilikan 

saham, maka insider akan merasakan langsung manfaat dari keputusan yang 

diambilnya, demikian juga kerugian yang timbul sebagai konsekuensi dari 

pengambilan keputusan yang salah. Kepemilikan ini akan mensejajarkan 

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

Peningkatan pendanaan dengan utang bisa digunakan untuk mengurangi 

atau mengontrol konflik keagenan. Jensen dan Meckling (1976), berpendapat 

bahwa dengan utang “bond” maka perusahaan mempunyai kewajiban untuk 

mengembalikan pinjaman dan membayar beban bunga secara periodik. Sehingga 

kondisi ini menyebabkan manajer bekerja keras untuk meningkatkan laba 

sehingga dapat memenuhi kewajiban dari penggunaan utang tersebut. 
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 Teori trade off menyatakan bahwa perusahaan akan menukarkan manfaat 

dari utang untuk mengurangi pajak sehingga perusahaan lebih menyukai 

pendanaan eksternal. Pendanaan dari eksternal dengan utang dapat diperoleh 

dengan cara melakukan emisi saham dan menjual saham di pasar modal, namun 

penjualan saham yang berlebihan akan berdampak buruk. Apabila lebih dari 50% 

saham dimiliki oleh pihak luar, maka pengendalian manajer terhadap kebijakan 

perusahaan semakin terbatas. Sehingga kepemilikan manajer yang lebih tinggi 

akan membuat manajer bertindak lebih leluasa dalam mengambil keputusan. 

Sinyal adalah suatu tindakan yang diambil perusahaan untuk memberi 

petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek 

perusahaan. Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan 

manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik (Brigham dan Houston, 

2013). Manajer bisa menggunkan utang yang lebih banyak yang menunjukkan 

sinyal kepada investor bahwa perusahaan mempunyai prospek yang prospektif di 

masa depan. 

Terjadi ketidakkonsistenan dari penelitan yang dilakukan oleh beberapa 

peneliti mengenai pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan. 

Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan ditunjukkan oleh 

penelitian yang dilakukan Zargar & Shukor (2012), Marimutu (2017), 

Sulistianingsih & Yuniati (2016), Sukirni (2012), Pratiwi & Kristanti (2016), 

Sofyaningsih, Sri (2013). Hal sebaliknya ditunjukkan oleh Fahlenbrach & Stulz 

(2009), Berķe-Berga, Dovladbekova I, & Ābula M (2017), Warapsari & Suaryana 
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(2016) yang dari hasil penelitiannya menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial 

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Sektor industri dasar dan kimia merupakan salah satu sektor di dalam 

perusahaan manufaktur. Sektor industri dasar kimia terdiri dari unsur-unsur yang 

digunakan di dalam kehidupan sehari-hari seperti emen, porselen, logam, kaca, 

plastik, kayu, dan keramik. 

Sektor industri dasar mencatatkan pertumbuhan bersih pada tahun 2016 

sebesar 222,15% yang merupakan emiten sektor kedua terbesar setelah emiten 

sektor komunikasi. Sektor industri dasar dan kimia berpotensi tumbuh tinggi pada 

tahun 2017 (Suprayitno, 2017). 

Sektor Industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia berjumlah 65 

perrusahaan. Dalam penelitian ini dari 65 perusahaan, dipilih 23 perusahaan 

sebagai sampel. Berdasarkan data laporan keuangan perusahaan yang menjadi 

sampel penelitian, diketahui nilai rata-rata variabel pada sektor Industri Dasar dan 

Kimia periode 2012-2016 adalah sebagai berikut. 

Tabel 1.1 Rata-Rata Variabel Penelitian Pada Sektor Industri Dasar dan Kimia 

Tahun 2012-2016 

Variabel 
Tahun 

2012 2013 2014 2015 2016 

KM (%) 7.58 7.43 7.58 9.13 21.11 

DER (kali) 0.10 1.54 1.54 1.37 0.80 

PBV (kali) 1.21 1.51 1.13 0.79 1.41 

Sumber: Laporan Keuangan Perusahaan, Data Diolah (2017)* 

 
*) Rata-rata Kepemilikan Manajerial, Debt to Equity Ratios dan Price to Book 

Value Perusahaan sektor Industri Dasar dan Kimia yang terdaftar di BEI. 
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Gambar 1.1 Grafik Rata-Rata Variabel Penelitian Pada Sektor Industri Dasar 

dan Kimia Tahun 2012-2016 

 
Sumber: data diolah (2017) 

 

Tabel 1.1 dan Grafik 1.1 menunjukkan bahwa ketiga variabel dalam 

penelitian ini menunjukkan fluktuasi naik-turunnya nilai kepemilikan manajerial, 

kebijakan utang yang ditunjukkan pada nilai Debt to Equity Ratio (DER), dan 

nilai perusahaan yang ditunjukkan pada nilai Price to Book Value (PBV) tiap 

tahunnya. Penggunaaan PBV digunakan sebagai nilai perusahaan sebagaimana 

yang dikatakan oleh Weston & Copeland (1997) yang menyatakan bahwa rasio 

PBV dapat digunakan untuk mengkur nilai perusahaan. Penggunaan PBV sebagai 

proksi nilai perusahaan juga digunakan oleh  Pratiwi & Kristanti (2016), 

Warapsari & Suaryana (2016), dan Sulistianingsih & Yuniati (2016).  

Rasio DER menunjukkan perbandingan antara pembiayaan dan pendanaan 

melalui ekuitas. Tabel 1.1 menunjukkan rata-rata nilai DER pada sektor Industri 

Dasar dan Kimia pada tahun 2012 sampai 2016 sebesar 1.06 kali. Hal ini berarti 
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pendanaan melalui penggunaan utang pada sektor ini lebih tinggi dibanding 

dengan modal sendiri. Sehingga risiko yang ditanggung perusahaan secara 

finansial semakin tinggi.  

Kepemilikan manajerial pada tahun 2012 menunjukkan angka sebesar 

7.58% menurun menjadi 7.43% pada tahun 2013. Pada tahun 2014, kepemilikan 

manajerial kembali pada posisi 7.58% dan melakukan peningkatan pada tahun 

2015 menjadi 9.13% dan terus meningkat menjadi 21.11%. 

Kebijakan utang yang diproksikan oleh DER juga mengalami fluktuasi naik 

turun. Pada akhir tahun 2012 DER menunjukkan angka sebesar 0.10 kali. Pada 

tahun 2013 dan 2014, DER mengalami kenaikan sebesar 1.44 dan mengalami 

penurunan pada tahun 2015 sebesar 0.17 dan menurun lagi pada tahun 2016 

menjadi 0.80 kali. 

Nilai perusahaan yang diproksikan oleh PBV menunjukkan fluktuasi yang 

cukup tajam. Tahun 2012, PBV menunjukkan angka sebesar 1.21 kali. Kemudian 

pada tahun 2013 mengalami peningkatan, tahun 2014 dan 2014 mengalami 

mengalami penurunan dan pada tahun 2016 mengalami kenaikan menjadi 1.41 

kali.  

Berdasarkan data pada Tabel 1.1 dapat dilihat bahwa naik atau turunnya 

kepemilikan manajerial pada perusahaan sektor Industri Dasar dan Kimia tidak 

diikuti dengan nilai perusahaan. Hal ini tidak sesuai dengan teori agensi. Dilihat 

dari tahun 2012 ke tahun 2013 terjadi penurunan kepemilikan manajerial tetapi 

nilai perusahaan meningkat. Begitu juga penurunan kepemilikan manajerial dari 

tahun 2013 sampai 2013 malah diikuti dengan kenaikan nilai perusaahaan. Hal ini 
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bertentangan dengan agensi teori yang menyatakan bahwa kepemilkan 

manajaerial akan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan uraian research gap dari penelitian terdahulu dan fenomena 

gap mengenai pengaruh kepemilikan manajerial melaui kebijakan utang terhadap 

nilai perusahaan maka peneliti berminat untuk melakukan penelitian yang 

berjudul: “Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan dengan 

Kebijakan Utang sebagai Variabel Mediasi pada Perusahaan Sektor Industri Dasar 

dan Kimia Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”. 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dituliskan maka rumusan pasalah 

pada penelitian ini adalah sebagai berikut. 

1) Bagaimana pengaruh kepemilikan manajerial secara langsung terhadap nilai 

perusahaan pada sektor Industri Dasar dan Kimia yang terdaftar di BEI 

periode 2013-2016? 

2) Bagaimana pengaruh kepemilikan manajerial secara tidak langsung terhadap 

nilai perusahaan melalui kebijakan utang pada sektor Industri Dasar dan 

Kimia yang terdaftar di BEI periode 2013-2016? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut. 
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1) Mengetahui dan menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial secara 

langsung terhadap nilai perusahaan pada perusahaan Industri Dasar dan 

Kimia yang terdaftar di BEI periode 2013-2016. 

2) Mengetahui dan menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial secara tidak 

langsung terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan utang pada 

perusahaan Industri Dasar dan Kimia yang terdaftar di BEI periode 2013-

2016. 

 

1.4 Manafaat Penelitian 

Penelitian ini dilakukan dengan harapan dapat memberikan manfaat, baik 

teoritis maupun praktis. 

 

1.4.1 Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat teoritis sehingga dapat 

mengetahui bagaimana teori agensi, teori signal, dan teori thrade-off dapat 

memberikan manfaat dalam kaitannya dengan pengaruh kepemilikan manajerial 

terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan utang.  

Diharapkan penelitian dapat dijadikan referensi untuk melihat apakah 

kepemilikan manajerial dapat menjadi solusi untuk mengurangi masalah agensi. 

Selain itu, untuk melihat apakah kepemilikan manajerial dapat menjadi sinyal di 

pasar, juga melihat apakah kebijakan utang dapat memediasi pengaruh 

kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan. 
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Peneltian ini diharapkan dapan dijadikan Adapun manfaat tersebut, 

diharapkan dapat dirasakan: 

1. Bagi Akademis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi kepada ilmu 

pengetahuan, khususnya yang berkaitan dengan kepemilikan manajerial 

melalui kebijakan utang terhadap nilai perusahaan.  

2. Bagi Penulis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi penulis agar dapat 

mengetahui cara menerapkan teori-teori yang dipelajari dengan melakukan 

penelitan secara langsung. 

3. Bagi Peneliti Sejenis 

Penelitian ini juga diharapkan dapat memberikan kontribusi sebagai bahan 

referensi untuk penelitian sejenis. 

 

1.4.2 Manfaat Praktis 

Penelitian ini secara praktis diharapkan dapat memberikan manfaat: 

1. Bagi Perusahaan 

Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan dasar dalam pengambilan 

keputusan dan kebijakan untuk meingkatkan kesejahteraan para pemegang 

saham. Kemudian juga untuk memperhatikan hal yang dapat mempengaruhi 

nilai perusahaan. 
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2. Bagi Investor 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi dan menambah 

pengetahuan yang bisa membantu investor dalam melakukan keputusan 

investasi. 
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