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ABSTRACT 

 

This research aims to examine the impact of manajerial and institutional 

ownership on profitabilit. Independent variables were used manajerial and 

institutional ownership. Dependent variable was used profitability.  

The research population was non finance companies that listed in 

Indonesia Stock Exchange (IDX) in period of 2009-2012. Sample was collected by 

purposive sampling method. Total of 20 non finance companies were taken as 

sample of research. Analysis method of this research used multiple regression. 

The result of this research showed that manajerial ownership had negative 

effect on profitability. While institutional ownership didn’t have effect on 

profitability.  

 

Keywords   : Manajerial ownership, institusional ownership, and 

profitability 
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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris tentang pengaruh 

kepemilikan Manajerial dan Institusional terhadap profitabilitas sebagai variabel 

kontrol. Variabel independen yang digunakan kepemilikan manajerial dan 

Institusional. Variabel dependen yang digunakan adalah  profitabilitas.  

Populasi dalam penelitian adalah perusahaan Non Keuangan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2009-2012. Sampel yang 

dikumpulkan menggunakan metode purposive sampling. Total 20 perusahaan 

ditentukan sebagai sampel. Metode analisis penelitian ini menggunakan regresi 

linier berganda. 

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa  kepemilikan  manajerial 

memiliki pengaruh negatif terhadap profitabilitas. Sedangkan kepemilikan 

institusional tidak memiliki pengaruh terhadap profitabilitas.  

 

Kata Kunci : Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, dan 

Profitabilitas 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Salah satu hal yang penting pada sebagian besar perusahaan besar yakni 

potensi terjadinya konflik keagenan. Penyebab terjadinya konflik keagenan 

dikarenakan tidak adanya pengawasan (monitoring) yang ketat terhadap 

manajer oleh pemegang saham. Menurut Himmelbergh (1999) menyatakan  

pengawasan (monitoring) yang rendah terhadap manajer oleh pemegang 

saham dapat mengakibatkan aset perusahaan digunakan oleh manajer untuk 

kepentingannya sendiri dan bukan untuk memaksimumkan kekayaan 

pemegang saham (shareholder value), sehingga akan menimbulkan konflik 

keagenan.  

Konflik keagenan dapat terjadi karena adanya perbedaan tujuan antara 

manajer dan pemilik, pemilik ingin meningkatkan nilai perusahaan, 

sedangkan manajer cenderung meningkatkan kesejahteraan bagi dirinya 

sendiri. Konflik tersebut dapat diminimumkan dengan suatu mekanisme 

pengawasan yang dapat mensejajarkan kepentingan-kepentingan yang terkait 

tersebut, namun dengan munculnya mekanisme pengawasan akan 

menimbulkan biaya yang disebut sebagai agency cost. Cara mengatasi 
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agency problem dan mengurangi biaya keagenan (agency cost) di dalam teori 

keagenan menurut Jensen dan Meckling (1976) dalam dalam Cheung, Scott 

dan Tsai (2008) dapat dilakukan dengan beberapa mekanisme kontrol.  

Pertama, meningkatkan tingkat kepemilikan saham perusahaan oleh 

manajemen. Dengan meningkatkan tingkat kepemilikan saham perusahaan 

oleh manajemen, akan menjadikan para manajer lebih berhati-hati dalam 

mengambil keputusan, karena manajer akan ikut menanggung resiko dari 

keputusan tersebut. Dengan demikian, maka manajemen akan berusaha untuk 

menciptakan kinerja yang lebih baik, sehingga dapat menurunkan Agency 

Cost (Jensen dan Meckling, 1976) dalam Cheung, Scott dan Tsai (2008).  

Kedua, menggunakan kepemilikan institusional sebagai monitoring 

eksternal. Kepemilikan institusional merupakan persentase kepemilikan 

saham oleh institusi lain. Kepemilikan saham oleh institusi lain akan 

mendorong terjadinya peningkatan pengawasan yang lebih optimal terhadap 

kinerja manajer (Cheung, Scott dan Tsai, 2008). 

Menurut teory keagenan struktur kepemilikan merupakan suatu 

mekanisme untuk mengurangi konflik kepentingan antara manajer dengan 

pemegang saham (Faisal,2005). Dalam konteks teori agensi, para manajer 

merupakan agen yang mengelola kegiataan bisnis organisasi atas nama 

pemilik perusahaan. Dari perspektif ilmu ekonomi (economics) yang 

rasional, para pemilik menginginkan para agen (manajemen perusahaan) 
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selalu mengikuti dan mencapai sasaran (goal) dengan strategi yang tepat 

yang semua ini akan konsisten dengan kepentingan para pemilik (Jensen dan 

Meckling, 1976). Sasaran yang akan dicapai ini seringkali dibelokkan oleh 

para agen sehingga sasaran ini hanya merupakan kepentingan para agen 

sendiri. Akibatnya, kinerja perusahaan bisa menjadi lebih rendah dari kinerja 

seharusnya, karena adanya ketidaksesuaian antara sasaran yang diharapkan 

para pemilik dengan sasaran yang menjadi kepentingan para agen atau 

manajer. Alat utama yang tersirat dalam teori agensi untuk menselaraskan 

dua kepentingan yang berbeda ini adalah dengan memberikan kesempatan 

kepada para manajer untuk menjadi pemilik. Adanya pemegang saham 

seperti institusional ownership memiliki arti penting dalam memonitor 

manajemen.  

Adanya kepemilikan oleh institusional seperti perusahaan asuransi, bank, 

perusahaan-perusahaan investasi dan kepemilikan oleh institusi-institusi lain 

akan mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal. Mekanisme 

monitoring tersebut akan menjamin peningkatan kemakmuran pemegang 

saham. Signifikasi institusional ownership sebagai agen pengawas 

ditekankan melalui investasi mereka yang cukup besar dalam pasar modal. 

Apabila Institusional merasa tidak puas atas kinerja manajerial, maka mereka 

akan menjual sahamnya ke pasar. 

Perubahan perilaku Institusional ownership dari pasif menjadi aktif dapat 

meningkatkan akuntabilitas manajerial sehingga manajer akan bertindak 
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lebih hati-hati dalam menjalankan aktifitas perusahaan. Meningkatnya 

aktivitas Institusional ownership dalam melakukan monitoring disebabkan 

oleh kenyataan bahwa adanya kepemilikan saham yang signifikan oleh 

institusional ownership telah meningkatkan kemampuan mereka untuk 

bertindak secara kolektif. Semakin besar prosentase saham yang dimiliki 

oleh institusional ownership akan menyebabkan pengawasan yang dilakukan 

menjadi lebih efektif karena dapat mengendalikan perilaku oportunistik 

manajer. Dengan demikian kepemilikan instutional akan mendorong manajer 

untuk selalu menunjukkan kinerja yang baik di hadapan para pemegang 

saham. 

Bathala et al. (1994) menyimpulkan bahwa level kepemilikan manajerial 

yang lebih tinggi dapat digunakan untuk mengurangi masalah keagenan. Hal 

tersebut didasarkan pada logika bahwa peningkatan proporsi saham yang 

dimiliki manajer akan menurunkan kecenderungan manajer untuk melakukan 

tindakan mengkonsumsi yang berlebihan, dengan demikian akan menyatukan 

kepentingan antara manajer dengan pemegang saham. 

Kepemilikan saham institusional berpengaruh positif terhadap 

profitabilitas menunjukkan bahwa fungsi kontrol dari pemilik sangat 

menentukan dalam meningkatkan profitabilitas perusahaan. Secara teoritis 

bahwa semakin tinggi kepemilikan institusional maka semakin kuat kontrol 

terhadap perusahaan, profitabilitas perusahaan akan naik apabila pemilik 
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perusahaan bisa mengendalikan perilaku manajemen agar bertindak sesuai 

dengan tujuan perusahaan (Darwis, 2009). 

Penelitian sebelumnya tentang struktur kepemilikan terhadap kinerja 

perusahaan pernah dilakukan. Mc Connell dan Servaes (1990) dan 

Kartikawati (2007) menemukan bahwa struktur kepemilikan institusional 

berpengaruh positif terhadap profitabilitas perusahaan. Sebaliknya, Pound 

(1988), Sudarma (2004) menemukan bahwa kepemilikan institusional justru 

berdampak negatif terhadap profitabilitas. Pemilik mayoritas institusi ikut 

dalam pengendalian perusahaan sehingga cenderung bertindak untuk 

kepentingan mereka sendiri meskipun dengan mengorbankan kepentingan 

pemilik minoritas. Dengan adanya kecenderungan tersebut membuat 

terjadinya ketidakseimbangan dalam penentuan arah kebijakan perusahaan 

yang pada akhirnya hanya akan menguntungkan pemegang saham mayoritas 

(Wulandari, 2006). 

Penelitian Hermalin dan Weisbach (1991) meneliti pengaruh kepemilikan 

manajerial. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial 

berpengaruh positif terhadap profitabilitas perusahaan. Sedangkan Darwis 

(2012), Larasati (2011), Djabid (2009), dan Christiawan dan Tarigan (2007), 

Bayrakdaroglu et al. (2012) menemukan tidak terdapat pengaruh kepemilikan 

manajerial terhadap profitabilitas manufaktur karena kepemilikan saham oleh 

manajer masih sangat kecil sehingga dimungkinkan manajer belum 

merasakan manfaat dari kepemilikan manajerial tersebut. Secara teoritis 
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ketika kepemilikan manajemen rendah, maka insentif terhadap kemungkinan 

terjadinya perilaku oportunistik juga meningkat. 

Dengan fenomena dan beberapa penelitian terdahulu yang telah 

dijelaskan mengenai struktur kepemilikan, maka penelitian ini ingin meneliti 

lebih lanjut tentang pengaruh struktur kepemilikan dan terhadap profitabilitas 

perusahaan. Hal tersebut dikarenakan hasil-hasil penelitian sebelumnya 

mengenai pengaruh struktur kepemilikan terhadap profitabilitas perusahaan 

menunjukkan ketidak konsistenan, baik penelitian di Indonesia maupun di 

luar negeri. 

Berdasarkan latar belakang dan permasalahan diatas, maka peneliti 

tertarik untuk melakukan penelitian mengenai “Pengaruh Struktur 

Kepemilikan Manajerial, dan Institusional Terhadap Profitabilitas”. 

1.2 Rumusan masalah 

1. Apakah struktur kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap 

profitabilitas. 

2. Apakah struktur kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap 

profitabilitas. 

1.3 Tujuan Penelitian 

Untuk menguji pengaruh struktur kepemilikan terhadap profitabilitas 

perusahaan Non keuangan di BEI. 

 

@UKDW



7 
 
 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat penelitian ini, antara lain: 

1. Bagi pengembangan teori 

Diharapkan dapat memperkuat pengembangan teori tentang struktur 

kepemilikan pengaruhnya terhadap profitabilitas.  

2. Bagi Investor 

Memberikan kontribusi dan informasi khususnya berkaitan dengan 

struktur kepemilikan dan yang bisa dijadikan bahan pertimbangan 

dalam berinvestasi. 

3. Bagi Perusahaan  

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan 

pengetahuan dalam membuat keputusan yang berkaitan dengan 

kebijakan pemberian hak kepemilikan saham bagi pihak manajemen 

perusahaan. 

1.5 Batasan Masalah 

Penelitian ini memiliki beberapa batasan untuk menghindari agar 

permasalahan tidak meluas dan lebih terfokus terhadap permasalahan 

yang ada. Batasan permasalahan tersebut antara lain : 

1. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan non keuangan yang 

terdaftar di BEI pada tahun 2009-2012. 

2. Profitabilitas diukur dengan menggunakan ROE. Pembatasan 

profitabilitas yang diukur menggunakan ROE dikarenakan dalam 
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penelitian ini digunakan untuk melihat tingkat keuntungan yang 

dihasilkan perusahaan melalui ekuitas yang ditanamkan 

pemegang saham. 

3. Struktur kepemilikan diukur dengan menggunakan kepemilikan 

manajerial dan Institusional. 
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BAB V 

KESIMPULAN, KETERBATASAN PENELITIAN DAN SARAN 

 

5.1  Kesimpulan 

Penelitian ini menguji pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan 

institusional terhadap profitabilitas. Dari dua hipotesis yang diajukan, satu 

hipotesis ditolak dan satu hipotesis diterima. Berikut adalah kesimpulan yang 

dapat diambil dari penelitian ini : 

 Variabel kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap 

profitabilitas. Hasil penelitian mendukung penelitian Maryanah (2010). 

Rendahnya saham yang dimiliki oleh manajemen mengakibatkan pihak 

manajemen belum merasa ikut memiliki perusahaan karena tidak semua 

keuntungan dapat dinikmati oleh manajemen yang menyebabkan pihak 

manajemen termotivasi untuk memaksimalkan utilitasnya sehingga merugikan 

pemegang saham. Selain itu dengan rendahnya kepemilikan saham oleh 

manajemen membuat kinerja manajemen juga cenderung rendah sehingga kurang 

mempengaruhi profitabilitas perusahaan. Dengan demikian, kepemilikan 

manajemen belum mampu menjadi mekanisme untuk meningkatkan profitabilitas 

perusahaan. 
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Adanya asymetric information dan sikap mementingkan diri sendiri pada 

manajer/agen, memungkinkan mereka untuk mengambil keputusan dan kebijakan 

yang kurang bermanfaat bagi perusahaan. Adanya kondisi ini menimbulkan 

tatakelola perusahaan yang kurang sehat karena tidak adanya keterbukaan dari 

manajemen untuk mengungkapkan hasil kinerjanya kepada pemilik perusahaan 

(Ujiyanto, 2005). 

Variabel kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap 

profitabilitas. Hal ini dikarenakan adanya asimetri informasi antara pihak 

pemegang saham dengan manajer selaku pengelola perusahaan akan bisa 

mengendalikan perusahaan karena memiliki informasi lebih mengenai perusahaan 

dibandingkan pemegang saham. Sehingga adanya kepemilikan institusi tidak 

menjamin monitoring kinerja manajer dapat berjalan efektif. Hasil penelitian 

mendukung penelitian Wulandari (2006) dan menolak hipotesis kedua.  

5.2   Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, yaitu: 

1. Periode pengamatan terbatas selama empat tahun pengamatan. 

2. Terdapat keterbatasan sampel penelitian yang hanya terdapat 20 

perusahaan untuk tiap tahunnya. Keterbatasan ini terjadi karena sulitnya 

peneliti dalam memperoleh data annual report perusahaan yang memiliki 

kepemilikan manajerial dan institusional selama 4 tahun berturut-turut. 

3. Variabel Profitabilitas diukur hanya menggunakan ROE. 
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5.3   Saran 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan sebelumnya dapat ditarik beberapa 

saran sebagai berikut: 

1. Disarankan untuk melakukan penelitian dengan menggunakan periode 

yang lebih lama. 

2. Penelitian selanjutnya perlu mempertimbangkan sampel yang lebih luas. 

Hal ini bertujuan agar kesimpulan yang dihasilkan tersebut memiliki 

cakupan yang lebih luas pula. 

3. Penelitian selanjutnya perlu mempertimbangkan variabel-varibel struktur 

kepemilikan lainnya seperti kepemilikan pemerintah, asing, keluarga, dan 

publik. 

4. Penelitian selanjutnya perlu mempertimbangakan ROA, ROI, NPM yang 

dapat diukur sebagai rasio profitabilitas.  
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