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ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze the effect arising from the ownership
structure with a proxy manajerial ownership, institutional ownership, foreign
ownership and characteristics of corporate governance by proxy size of the board
of directors, and the size of the audit committee with the Investment Opportunity
Set. Dependent variabel in this research is the Investment Opportunity Set
measured by Market to Book Value of Asset (MBVA).

Total sample in this study are 11 companies listed in Indonesia Stock
Exchange during 2013-2016. The sampling method used is purposive sampling
method with predetermined criteria. This study uses multiple reggresion analysis
to examine the effect of the ownership structure and characteristic of the corporate
governance on Investment Opportunity Set.

The results of this study indicate that the manajerial ownership and size of
the board of directors positively affects Investment Opportunity Set measured by
Market to Book Value of Asset (MBVA). Foreign ownership and audit committees
negatively affects Investment Opportunity Set measured by Market to Book Value
of Asset (MBVA). But the institutional ownership has no effect on Investment
Opportunity Set measured by Market to Book Value of Asset (MBVA).

Keywords : Manajerial Ownership, Institutional Ownership, Foreign Ownership,
Board Size, Size of The Audit Committee Investment Opportunity Set.
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh yang timbul dari
struktur kepemilikan saham dengan proksi kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional, kepemilikan asing dan karakteristik tata kelola perusahaan dengan
proksi ukuran dewan direksi dan jumlah komite audit terhadap Investment
Opportunity Set. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Investment
Opportunity Set yang diukur dengan Market to Book Value of Asset (MBVA).

Sampel yang digunakan dalam penelitain ini sebanyak 11 perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2016. Metode
pengambilan sample menggunakan metode purposive sampling dengan kriteria
yang telah ditentukan. Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi berganda
untuk menguji pengaruh dari struktur kepemilikan saham dan karakteristik tata
kelola perusahaan terhadap Investment Opportunity Set.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial dan ukuran
dewan direksi berpengaruh positif terhadap Investment Opportunity Set diukur
dengan Market to Book Value of Asset (MBVA). Kepemilikan asing dan komite
audit berpengaruh negatif terhadap Investment Opportunity Set diukur dengan
Market to Book Value of Asset (MBVA). Namun, kepemilikan institusional tidak
berpengaruh terhadap Investment Opportunity Set diukur dengan Market to Book
Value of Asset (MBVA).

Kata kunci : Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Kepemilikan
Asing, Ukuran Dewan Direksi, Komite Audit, Investment
Opportunity Set.
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Investment Opportunity Set (IOS) merupakan Kinerja organisasi untuk
memanajemen risiko investasi atas sumber daya yang dimilikinya. Informasi
mengenai 10S penting bagi pemegang saham untuk memaksimalkan kekayaan dan
kesejahteraannya. Setiap perusahaan pasti berkeinginan untuk mempertahankan
keberlangsungan perusahaannya dalam jangka panjang. Untuk mewujudkannya,
perusahaan dituntut untuk selalu tumbuh. Tumbuh atau tidak tumbuhnya
perusahaan dapat dilihat melalui Investment Opportunity Set (Gusti, 2013).

Menurut Jiambalvo dan Rajgopal (2002) dalam Handriani (2015), harga
saham, I0S dan keputusan pendanaan mencerminkan nilai perusahaan. Harga
transaksi yang terjadi antara penjual dan pembeli berdasarkan nilai perusahaan ini
sesungguhnya disebut nilai pasar perusahaan. Nilai pasar perusahaan ini yang
nantinya akan memunculkan peluang-peluang investasi. Adanya peluang investasi
dapat memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan di masa yang
akan datang, sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Dalam upaya
peningkatan nilai perusahaan, diperlukan suatu kemampuan pengelolaan keuangan
yang akurat, jika suatu keputusan keuangan diambil maka akan berdampak pada
kondisi keuangan yang lain, hal ini akan berujung pada kondisi nilai perusahaan.

Fungsi-fungsi pengelolaan keuangan menyangkut pengelolaan atas keputusan



penting yang diambil perusahaan, antara lain keputusan investasi, pendanaan dan
kebijakan dividen. Dalam upaya optimalisasi nilai perusahaan diperlukan suatu
kombinasi dari ketiganya yang saling berhubungan satu dengan lainnya. Cerminan
dari pengelolaan keuangan perusahaan yang dilakukan dengan baik adalah
meningkatnya harga pasar sahamnya.

Perusahaan merupakan kombinasi aset dengan pilihan investasi di masa
mendatang (Myers, 1977 dalam Gusti, 2013). IOS adalah tersedianya alternatif
investasi di masa mendatang bagi perusahaan (Hartono, 1999 dalam Gusti, 2013).
Investment Opportunity Set (10S) merupakan keputusan investasi dalam bentuk
kombinasi aktiva yang dimiliki (asset in place) dan opsi investasi di masa yang
akan datang, dimana 10S tersebut mempengaruhi nilai suatu perusahaan dan
berkaitan dengan kemampuan perusahaan dalam mengeksploitasi kesempatan
mengambil keuntungan dibandingkan dengan perusahaan lain yang setara dengan
kelompok industrinya. Selanjutnya 10S dijadikan dasar untuk menentukan
klasifikasi pertumbuhan perusahaan di masa mendatang, apakah suatu perusahaan
masuk dalam Klasifikasi tumbuh atau tidak tumbuh. Myers (1977) dalam Gusti
(2013), juga menyatakan bahwa perusahaan pada tahap pertumbuhan yang tinggi
pada umumnya memiliki kesempatan melakukan investasi yang lebih besar
dibandingkan dengan perusahaan pada tahap pertumbuhan rendah.

Myers (1977) dalam Handriani (2015) berpendapat bahwa nilai
perusahaan didasarkan atas dua elemen yaitu, pertama, aset riil yang dinilai secara
independen dari peluang investasi masa depan perusahaan. Alasannya adalah ketika

perusahaan memiliki aset riil seperti properti dan peralatan maka perusahaan



dihadapkan pada sejumlah aktivitas yang dapat ditukarkan satu sama lain ketika
aset riil rendah. Hal ini dilakukan untuk meminimalkan biaya agensi yang dapat
timbul antara pemegang saham dan manajer (biaya yang berhubungan dengan tidak
adanya penciptaan). Kedua, real option (growth option) yang dinilai berdasarkan
pilihan keputusan investasi masa depan perusahaan. Alasannya adalah ketika
perusahaan memiliki risiko hutang, maka manajer bertindak atas nama shareholder
untuk menolak investasi yang berpotensi meningkatkan nilai perusahaan dengan
alasan akan menambah manfaat bagi debtholder.

Kemampuan perusahaan untuk dapat meningkatkan nilai perusahaan dapat
diperoleh dari pemilihan serangkaian kesempatan investasi (Investment
Opportunity Set). Menurut Sugiarto (2009) struktur kepemilikan saham yaitu
perbandingan jumlah saham yang dimiliki oleh orang dalam (insider) dengan
jumlah saham yang dimiliki oleh investor. Atau dengan kata lain struktur
kepemilikan saham adalah proporsi kepemilikan institusional dan kepemilikan
manajemen dalam kepemilikan saham perusahaan.

Di Malaysia, fokus pada tata kelola perusahaan meningkat setelah krisis
ekonomi pada tahun 1997. Pada tahun 1998, Menteri Keuangan mengumumkan
penetapan dasar lembaga keuangan untuk membangun kerangka kerja tata kelola
perusahaan dan memperbaiki praktik industri. Pemerintah Malaysia percaya bahwa
memperbaiki dan meningkatkan tata kelola perusahaan mungkin akan sangat
membantu dalam menjamin kebebasan pasar umum Malaysia. Pentingnya

penetapan tata kelola perusahaan di perusahaan-perusahaan Malaysia juga



dibuktikan dalam dua survei yang dilakukan bersama oleh Bursa Malaysia dan

Pricewaterhouse Cooper Malaysia.

Survei pertama, yang dilakukan pada tahun 1998, pada dasarnya
memeriksa struktur dewan, keadaan tata kelola perusahaan, pengendalian internal,
komunikasi investor, struktur dan organisasi komite audit dan persepsi mengenai
tata kelola perusahaan yang diusulkan di Malaysia. Sekitar 94 persen dari
responden menanggapi perlu adanya reformasi untuk memulihkan dan
mempertahankan minat dan kepercayaan investor di pasar ekuitas. Survei kedua
tahun 2002 mencoba untuk memanfaatkan persepsi diantara kelompok pemangku

kepentingan utama mengenai standar tata kelola perusahaan di Malaysia.

Pada tahun 1998, Indonesia mengalami krisis ekonomi yang
berkepanjangan. Banyak pihak mengatakan bahwa lamanya proses perbaikan
setelah krisis tersebut, karena lemahnya sistem corporate governance di Indonesia.
Isu yang muncul mengenai corporate governance disebabkan karena adanya
pemisahan antara kepemilikan dengan pengendalian perusahaan. Tata kelola
perusahaan adalah proses pengawasan dan pengendalian yang dimaksudkan untuk
memastikan manajemen perusahaan bertindak sesuai dengan kepentingan

pemegang saham.

Menurut Monks dan Minow (2001) dalam Nur’aeni (2010), corporate
governance merupakan tata kelola perusahaan yang menjelaskan hubungan antara
berbagai partisipan dalam perusahaan yang menentukan arah dan Kinerja

perusahaan. Perusahaan berusaha untuk mencapai good corporate governance,



karena dapat membuktikan adanya kendali dan pengawasan yang baik dalam
perusahaan untuk meningkatkan kinerja perusahaan serta meningkatkan
kesempatan berinvestasi.

Masalah mengenai corporate governance erat kaitannya dengan agency
theory. Menurut Eisenhardt (1989), teori agensi berkaitan dengan menyelesaikan
dua masalah yang dapat terjadi dalam hubungan agensi. Masalah yang pertama
timbul ketika adanya perbedaan kepentingan antara prinsipal dan agen. Masalah
yang kedua muncul ketika adanya kesulitan dan mahalnya biaya bagi prinsipal
untuk memverifikasi yang dilakukan oleh agen. Konflik agensi yang terjadi karena
prinsipal tidak dapat memverifikasi tindakan yang dilakukan oleh agen telah sesuai
atau tidak. Konflik antara prinsipal dan agen dapat terjadi karena kedua pihak dapat
memilih

Menurut Jensen & Meckling (1976) bahwa agency conflict muncul akibat
adanya pemisahan antara kepemilikan dan pengendalian perusahaan. Kepemilikan
manajerial dan kepemilikan institusional adalah dua mekanisme corporate
governance utama yang membantu mengendalikan masalah agensi. Terdapat
beberapa penelitian mengenai struktur kepemilikan dan karakteristik tata kelola
korporasi terhadap kinerja perusahaan, diantaranya penelitian Ghazali (2010),
Nur’aeni (2010), Setiawan dkk (2006), dan Wulandari (2006). Dari sekian banyak
hasil penelitian mengenai struktur kepemilikan dan karakteristik corporate
governance terhadap Kinerja perusahaan terlihat hasil yang beragam tergantung dari

variabel yang digunakan oleh masing-masing peneliti.



Penelitian ini meneliti pengaruh variabel independen vyaitu struktur
kepemilikan yang terdiri dari kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional,
kepemilikan asing, dan karakteristik tata kelola perusahaan yang terdiri dari besaran
dewan dan besaran komite audit terhadap variabel dependen yaitu Investment
Opportunity Set (10S) yang dikembangkan dalam kerangka teori agensi, dan
penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian terdahulu oleh Ghazali
(2010). Penelitian Ghazali (2010) menggunakan variabel independen yaitu struktur
kepemilikan dan karakteristik tata kelola perusahaan dan variabel dependen yaitu
kinerja perusahaan, dengan data laporan keuangan perusahaan-perusahaan di
Malaysia. Namun, dalam penelitian ini penulis menggunakan variabel dependen
yang berbeda, yaitu Investment Opportunity Set (I0S) sebagai proksi dari kinerja
perusahaan, dan penelitian ini menggunakan data laporan keuangan perusahaan
manufaktur di Indonesia. Dengan demikian, berdasarkan latar belakang dan uraian
di atas, penulis mengambil judul “ANALISIS PENGARUH STRUKTUR
KEPEMILIKAN SAHAM DAN KARAKTERISTIK TATA KELOLA
PERUSAHAAN TERHADAP INVESTMENT OPPORTUNITY SET (Studi

Empiris pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar Tahun 2013- 2016 di

Bursa Efek Indonesia)”



1.2 Rumusan Masalah

Masalah mengenai struktur kepemilikan dan karakteristik tata kelola
perusahaan terhadap Investment Opportunity Set (I0OS) menarik untuk diteliti.
Perusahaan didirikan untuk dapat tumbuh dengan cara melakukan investasi yang
lebih besar dibandingkan dengan perusahaan lain.

Berdasarkan uraian tersebut, maka mendorong penulis untuk melakukan
penelitian dengan objek penelitian perusahaan manufaktur di Indonesia. Berkaitan
dengan penelitian yang akan dilakukan, penulis menyusun pertanyaan penelitian
sebagai berikut :

1. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap Investment

Opportunity Set (10S)?

2. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap Investment

Opportunity Set (10S)?

3. Apakah kepemilikan asing berpengaruh negatif terhadap Investment

Opportunity Set (10S)?

4. Apakah besaran dewan direksi berpengaruh positif terhadap Investment

Opportunity Set (10S)?

5. Apakah besaran komite audit berpengaruh positif terhadap Investment

Opportunity Set (10S)?

1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian

Dalam sub bab ini akan dijelaskan dua pokok bahasan, yaitu tujuan

penelitian dan manfaat penelitian. Tujuan penelitian akan dijabarkan pada sub bab

1.3.1 dan manfaat penelitian akan dijabarkan pada sub bab 1.3.2.



1.3.1  Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah yang telah disusun sebelumnya, maka
tujuan dilakukannya penelitian ini adalah untuk menganalisis dan memberi bukti
empiris tentang :
1 Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap Investment Opportunity Set
2 Pengaruh kepemilikan institusional terhadap Investment Opportunity Set
3 Pengaruh kepemilikan asing terhadap Investment Opportunity Set
4 Pengaruh besaran dewan direksi terhadap Investment Opportunity Set
5 Pengaruh besaran komite audit terhadap Investment Opportunity Set
1.3.2 Manfaat Penelitian
Penelitian ini dapat meningkatkan pengetahuan dan pemahaman peneliti
atas faktor-faktor yang mempengaruhi Investment Opportunity Set (10S) khususnya
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kepemilikan asing, besaran
dewan, dan besaran komite audit. Manfaat penelitian ini bagi peneliti selanjutnya
diharapkan dapat menjadi tolak ukur dan acuan untuk penelitian selanjutnya.
a.  Aspek Teoritis
Penelitian ini dapat mengembangkan teori agensi dengan berbagai literatur
akuntansi yang sudah ada khususnya mengenai pengaruh karakteristik corporate
governance dan struktur kepemilikan saham terhadap Investment Opportunity Set.
Hasil penelitian ini memperdalam teori agensi yang menjelaskan dan mendukung
faktor kepemilikan manajerial, kepemilikan asing dan besaran dewan direksi yang
memiliki pengaruh terhadap Investment Opportunity Set. Selain itu, penelitian ini

juga dapat dijadikan kajian teoritis dan referensi untuk penelitian selanjutnya.



b.  Aspek Praktis

Penelitian ini dapat meningkatkan pengetahuan dan pemahaman bagi
perusahaan atas faktor-faktor yang mempengaruhi Investment Opportunity Set
khususnya karakteristik corporate governnace dan struktur kepemilikan. Hasil
penelitian dapat memberikan alternatif bagi perusahaan sebagai bahan
pertimbangan dalam pengambilan keputusan berinvestasi dan dapat dijadikan
referensi untuk praktik atas variabel yang berpengaruh terhadap Investment
Opportunity Set.

Pertama, hubungan kepemilikan manajerial terhadap Investment
Opportunity Set, dapat membantu perusahaan mengurangi konflik, dan bermanfaat
untuk Otoritas Jasa Keuangan (OJK) ketika membuat peraturan yang terkait dengan
manajerial. Kedua, hubungan kepemilikan asing terhadap Investment Opportunity
Set, dapat membantu perusahaan untuk lebih memerhatikan proporsi kepemilikan
asing yang berhubungan dengan peluang perusahaan berinvestasi. Terakhir,
hubungan besaran dewan direksi terhadap Investment Opportunity Set, memberi
pemahaman bagi perusahaan bahwa jumlah dewan direksi berhubungan dengan

pengambilan keputusan yang dilakukan perusahaan.
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1.4 Sistematika Penulisan

Dalam menyusun penelitian, penulis menguraikan sistematika penulisan
dalam bagian pertama mengenai pendahuluan yang menjelaskan latar belakang,
perumusan masalah, tujuan, manfaat dan sistematika penulisan, bagian kedua
mengenai telaah pustaka yang menjelaskan landasan teori tentang struktur
kepemilikan, karakteristik tata kelola perusahaan, Investment Opportunity Set
(10S), penelitian-penelitian terdahulu, kerangka pemikiran, dan pengembangan
hipotesis, selanjutnya bagian ketiga mengenai metode penulisan yang menjelaskan
jenis dan sumber data yang digunakan, variabel yang digunakan, definisi
operasional variabel, metode pengumpulan data dan metode analisis, bagian
keempat mengenai hasil dan analisis yang menyajikan deskripsi atas objek
penelitian, analisis data penelitian dan interpretasi hasil uji statistik penelitian, dan
yang terakhir pada bagian kelima yaitu penutup yang berisi hasil dan kesimpulan
penelitian yang telah disajikan pada pembahasan-pembahasan sebelumnya,

keterbatasan penelitian serta saran untuk penelitian selanjutnya.



