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ABSTRACT 

 

This research is aimed to determine the role of managerial ownership as a 

mechanism to improve the quality of earnings and value companies in 

manufacturing companies listed in the Indonesia Stock Exchange period 2014-

2016. The sample in this study is a manufacturing company listed on the 

Indonesia Stock Exchange (BEI) in the period 2014-2016. The sample were 

selected by purposive sampling method, with the number of sample is 312 

companies. The results showed that managerial ownership negatively affects firm 

value and managerial ownership does not affect the quality of profit but has a 

negative relationship. In addition, the results also show that the quality of 

earnings does not affect the value of the company but has a negative relationship. 

In addition, the quality of earnings does not affect the value of the company. 

Based on the analysis, the quality of earnings as intervening variable is not able 

to mediate the relationship between managerial ownership and firm value. 
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1. PENDAHULUAN 

Nilai dalam suatu perusahaan merupakan gambaran kepercayaan masyarakat 

terhadap perusahaan tersebut. Nilai perusahaan yang tinggi akan mendorong investor 

untuk meningkatkan investasi pada perusahaan tersebut. Menurut Ng & Daromes  (2016), 

semakin tinggi kepercayaan investor terhadap suatu perusahaan, investor cenderung 

meningkatkan investasi pada perusahaan tersebut. Dengan demikian, harga saham 

perusahaan tersebut akan mengalami peningkatan dan kemakmuran pemegang saham 

juga akan meningkat.  
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PT Sekawan Intipratama Tbk. (SIAP) merupakan perusahaan manufaktur yang 

bergerak di bidang plastik dan kemasan. Tiga direktur perusahaan ini, yaitu Suluhuddin 

Noor sebagai Direktur Utama, Jeffrey Messakh sebagai Direktur Keuangan, dan 

Agustanzil Sjachroezah sebagai Direktur HR & GA, mengundurkan diri. Hal itu terjadi 

setelah muncul permasalahan terkait kasus transaksi semu saham PT Sekawan 

Intipratama Tbk. (SIAP) pada akhir 2015 dan kerugian investor lebih dari Rp400 miliar. 

Dengan adanya pengunduran diri ketiga dewan tersebut, Dewan Komisaris SIAP 

langsung mengadakan rapat Dewan Komisaris. Kabar pengunduran diri mengakibatkan 

potensi adanya persepsi negatif ke pasar. Harga  saham SIAP juga mengalami penurunan 

secara signifikan.  Harga saham SIAP pada tahun 2015 adalah Rp 83 per saham, merosot 

65,98 persen dibandingkan dengan level tertinggi, Rp 244 per saham. Penurunan saham 

terjadi setelah muncul indikasi transaksi semu atau gagal bayar saham SIAP. Hal itu 

menunjukkan bahwa kinerja manajemen SIAP belum berjalan dengan optimal sebagai 

akibat masalah internal perusahaan SIAP. (https://ekonomi.kompas.com). 

Struktur kepemilikan sangat penting dalam menentukan nilai perusahaan. Menurut 

Jensen & Meckling (1976), ada dua dimensi penting, yaitu kepemilikan perusahaan oleh 

pihak luar (outsider ownership) dan  kepemilikan perusahaan oleh manajer (insider 

ownership). Pemilik perusahaan dari pihak luar berbeda dengan manajer karena kecil 

kemungkinan bagi pemilik dari pihak luar terlibat dalam urusan bisnis perusahaan yang 

bersifat rutin. Kepemilikan manajerial diyakini dapat meningkatkan kinerja perusahaan 

dalam mencapai tujuan perusahaan, yaitu meningkatkan nilai perusahaan karena dengan 

meningkatnya nilai perusahaan, nilai kekayaannya sebagai individu pemegang saham 

juga akan ikut meningkat. Menurut Murwaningsari (2009) dan Susanti et al. (2010), 

kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan signifikan pada nilai perusahaan. 

Sementara itu, Siallagan dan Machfoedz (2006), Antari dan Dana (2013), Sugiarto 

(2011), dan Welim dan Rusiti (2013) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial 

berpengaruh negatif dan signifikan pada nilai perusahaan. Hal itu bertolak belakang 

dengan hasil penelitian Permanasari (2010) dan Jusriani (2013) yang menemukan bahwa 

kepemilikan manajerial tidak berpengaruh pada nilai perusahaan.  

Pemegang saham dan manajer memiliki kepentingan untuk mencapai tujuan 

masing-masing. Tujuan yang ingin dicapai oleh pemegang saham dan manajer seringkali 

tidak sejalan sehingga menimbulkan konflik. Jensen dan Meckling (1976) menyatakan 

bahwa informasi yang diberikan oleh manajer cenderung digunakan untuk 

kepentingannya sendiri. Manajer yang memiliki sejumlah saham di suatu perusahaan 
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berarti juga adalah seorang pemegang saham. Manajer yang memiliki saham perusahaan 

akan menyesuaikan kepentingannya karena ia bertindak sebagai seorang manajer 

sekaligus pemegang saham. Sebaliknya, jika manajer tidak memiliki saham perusahaan, 

ada kemungkinan timbul sifat oportunistik untuk mencapai kepentingannya. Salah satu 

informasi penting dalam laporan keuangan adalah informasi laba. Laba yang kurang 

berkualitas dalam menjalankan bisnis terjadi karena manajemen bukan pemilik saham. 

Apabila kepemilikan manajerial semakin meningkat, pengambilan putusan juga lebih 

cenderung menguntungkan dirinya sehingga dapat mengurangi kecurangan atau 

manipulasi dalam laporan keuangan. Siallagan dan Machfoedz (2006) dan Muid (2009) 

menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh secara positif pada kualitas laba. 

Hasil penelitian itu tidak sejalan dengan Rachmawati dan Triatmoko (2007)dan Yushita 

et al. (2013)yang menemukan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh pada  

kualitas laba.Munculnya sifat oportunistik mengakibatkan kualitas laba yang dihasilkan 

rendah. Rendahnya kualitas laba menyebabkan pengambilan putusan yang salah bagi para 

pemakainya, seperti investor dan kreditur, sehingga nilai perusahaan akan berkurang 

(Siallagan & Machfoedz, 2006). Hal itu konsisten dengan hasil penelitian Gaio dan 

Raposo (2011) dan Li  (2011) yang menyatakan bahwa kualitas laba berpengaruh secara 

positif pada nilai perusahaan. Namun, bertentangan dengan hasil penelitian Rachmawati 

dan Triatmoko (2007) dan Ng dan Daromes (2016) yang menemukan bahwa kualitas laba 

tidak berpengaruh pada nilai perusahaan.  

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui peran kepemilikan manajerial 

sebagai mekanisme peningkatan kualitas laba dan nilai perusahaan pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014--2016. 

 

2. TINJAUAN LITERATUR 

Teori Keagenan (Agency Theory) 

Teori keagenan dikembangkan oleh Jensen dan Meckling (1976). Teori keagenan 

menggambarkan hubungan keagenan (agency relationship) sebagai hubungan yang 

timbul karena adanya kontrak yang ditetapkan antar-principle yang menggunakan agent 

untuk melaksanakan jasa yang menjadi kepentingan principal. 

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan masalah agensi disebabkan oleh konflik 

kepentingan dan informasi asimetri antara principal (pemegang saham) dan agent 

(manajemen). Agent memiliki tujuan untuk mendapatkan bonus atau insentif sebesar-
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besarnya atas hasil kerja yang telah dicapai, sementara principal ingin memaksimalkan 

kesejahteraannya dengan cara memperoleh pengembalian yang tinggi atas investasinya. 

Perbedaan tujuan agent dan principal ini menimbulkan konflik antara manajemen dan 

pemilik saham yang memicupergantian manajemen dan biaya keagenan (agency cost).  

Teori Pemangku Kepentingan (Stakeholder Theory) 

Menurut Fontaine et al. (2006), kelompok utama stakeholder adalah pelanggan, 

pekerja, komunitas lokal, pemasok dan distributor, dan pemegang saham.  Selain itu, 

kelompok dan individu lain yang termasuk dalam stakeholder adalah media, masyarakat 

umum, rekan bisnis (partner business), generasi akan datang, generasi masa lalu (pendiri 

suatu organisasi), akademisi, kompetitor, organisasi swasta atau para aktivis; wakil 

stakeholder berupa serikat atau asosiasi perdagangan, pemegang saham (kreditur dan 

bondholders), pemerintah, regulator, dan pembuat kebijakan.Freeman et al. (2010) 

menyatakan bahwa teori stakeholder adalah teori yang berkaitan dengan penciptaan nilai 

sebanyak-banyaknya untuk stakeholder tanpa menggunakan trade-off.Menurut Freeman 

et al. (2010), tujuan teori stakeholder adalah menolong manajer untuk meningkatkan nilai 

perusahaan sebanyak mungkin dan meminimalkan kerugian bagi stakeholder.Manajer 

harus menyeimbangkan semua kepentingan para stakeholder dengan cara yang adil 

karena semua stakeholder akan bertindak untuk kepentingannya sendiri. 

Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Menurut Brigham dan Houston (2004), sinyal adalah suatu tindakan yang 

dilakukan oleh pihak manajemen dengan tujuan memberikan petunjuk kepada investor 

tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan pada masa yang akan 

datang. Hal itu karena manajer memiliki informasi yang lebih baik daripada investor luar. 

Oleh karena itu, manajer berkewajiban memberikan sinyal sebagai petunjuk mengenai 

kondisi perusahaan kepada stakeholder. Manajer melakukan publikasi laporan keuangan 

untuk memberikan informasi sebagai sinyal kepada pasar. Respon pasar atas informasi 

tersebut terbagi dua, yaitu sebagai sinyal good news atau bad news. Sinyal yang diberikan 

akan memengaruhi pasar saham, khususnya harga saham perusahaan. Sinyal yang 

mengindikasikan good news dapat meningkatkan harga saham, sedangkan sinyal yang 

mengindikasikan bad news dapat mengakibatkan penurunan harga saham perusahaan. 

Teori sinyal menyatakan bahwa putusan investasi yang diambil perusahaan akan 

memberikan sinyal positif terhadap pertumbuhan perusahaan pada masa yang akan 

datang, sehingga dapat meningkatkan harga saham di pasar modal yang merupakan salah 
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satu indikator nilai perusahaan. Pengungkapan informasi yang luas dapat memberikan 

sinyal yang lebih banyak kepada publik mengenai kondisi perusahaan. 

Kepemilikan Manajerial dan Kualitas Laba 

Kualitas laba yang dihasilkan dapat dipengaruhi oleh kepemilikan manajerial. 

Konflik keagenan yang menimbulkan sifat oportunistik mengakibatkan kualitas laba yang 

dihasilkan rendah (Siallagan & Machfoedz, 2006). Laba yang kurang berkualitas dalam 

menjalankan bisnis terjadi karena manajemen bukan pemilik saham sehingga timbul 

kecenderungan melakukan tindakan yang menguntungkan diri sendiri. Menurut Jensen 

dan Meckling (1976), kepentingan manajer dan pemegang saham dapat diselaraskan bila 

manajer memiliki saham perusahaan yang lebih besar.Hal tersebut mengindikasikan 

bahwa kepemilikan manajerial dapat mengurangi keinginan untuk melakukan tindakan 

manipulasi, sehingga laba yang dilaporkan mampu mencerminkan keadaan ekonomi yang 

sebenarnya dari perusahaan bersangkutan. Apabila kepemilikan manajerial semakin 

meningkat, manajemen cenderung meningkatkan kinerjanya sehingga menghasilkan 

kualitas laba yang lebih baik. Berdasarkan penjelasan tersebut, dirumuskan hipotesis 

sebagai berikut: 

Ha1: Kepemilikan manajerial berpengaruh positif pada kualitas laba. 

Kepemilikan Manajerial dan Nilai Perusahaan 

 Kepemilikan saham oleh manajerial pada suatu perusahaan menandakan bahwa 

manajer memiliki peran ganda: sebagai manajer yang bertugas mengelola perusahaan dan 

sebagai pemilik yang bertugas mengawasi agent. Sugiarto (2011) menyatakan bahwa 

peran ganda yang dijalankan oleh manajer juga memiliki sifat negatif. Peranan seperti itu 

dapat mengganggu manajer ketika bekerja karena mengakibatkan keinginan untuk 

mempertahankan kedudukannya di suatu perusahaan. Akibatnya, manajer cenderung 

mengambil putusan yang paling menguntungkan baik sebagai manajer maupun pemilik 

perusahaan.Salah satunya adalah putusan demi mempertahankan kedudukan mereka  di 

perusahaan. Menurut Welim dan Rusiti (2013), jika manajer mencapai kepentingan 

pribadi dengan mengorbankan nilai perusahaan, kemungkinan nilai perusahaan akan 

menurun. Berdasarkan penjelasan diatas, dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

Ha2: Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif pada nilai perusahaan. 
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Kualitas Laba dan Nilai Perusahaan 

Laba dinyatakan berkualitas tinggi jikamemberikan lebih banyak informasi tentang 

kinerja keuangan perusahaan yang relevan sehingga dapat digunakan oleh para pengguna 

untuk membuat putusan yang terbaik.Gaio dan Raposo (2011) menyatakan bahwa 

perusahaan dengan kualitas laba lebih tinggi akan dinilai lebih tinggi di pasar saham. 

Bagi perusahaan yang menerbitkan saham di pasar modal, harga saham yang 

ditransaksikan di bursa merupakan indikator nilai perusahaan.Sun et al. (2012) 

menyatakan bahwa kualitas laba yang buruk memperburuk asimetri informasi antara 

pihak internal perusahaan dan pemegang saham eksternal perusahaan. Kualitas laba yang 

buruk tersebut menandakan aktivitas manajemen laba yang mengakibatkan menurunnya 

nilai perusahaan. Berdasarkan penjelasan tersebut, dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

Ha3: Kualitas laba berpengaruh positif pada nilai perusahaan. 

Peran Mediasi Kualitas Laba terhadap Hubungan Kepemilikan Manajerial 

terhadap Nilai Perusahaan 

 Konflik keagenan yang menimbulkan sifat oportunistik mengakibatkan kualitas 

laba yang dihasilkan rendah karena manajer bukanlah pemegang saham. Kualitas laba 

yang rendah menyebabkan hasil pengambilan putusan yang salah bagi para pemakainya, 

seperti investor dan kreditur, sehingga nilai perusahaan akan berkurang (Siallagan 

&Machfoedz, 2006). Sebaliknya, tekanan dari pasar modal akan mendorong manajer 

yang memiliki kepemilikan manajerial yang rendah untuk memilih metode akuntansi 

yang dapat meningkatkan laba yang dilaporkan, yang sebenarnya tidak mencerminkan 

keadaan ekonomi dari perusahaan (Boediono, 2005). Secara teoretis, ketika kepemilikan 

manajemen rendah, insentif terhadap kemungkinan terjadi perilaku oportunistik manajer 

akan meningkat. Jika laba yang dilaporkan tidak disajikan sesuai dengan fakta yang 

sebenarnya terkait kondisi ekonomi perusahaan, kualitas labanya akan diragukan untuk 

mampu mendukung pengambilan putusan, bahkan menyesatkan pihak pengguna laporan. 

Penggunaan laba seperti itu membentuk nilai pasar yang salah sehingga tidak mampu 

menjelaskan nilai pasar perusahaan yang sebenarnya. Tujuan utama perusahaan adalah 

memaksimalkan nilai perusahaan. Dengan memaksimalkan nilai perusahaan, berarti juga 

memaksimalkan kemakmuran stakeholder. Peningkatan nilai perusahaan terjadi jika 

harga saham yang dimiliki juga meningkat. Perusahaan diharapkan mampu mencapai 

kinerja keuangan yang baik dengan pengelolaan yang efektif dan efisien. Dengan 
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demikian, nilai perusahaan yang tinggi dikaitkan dengan harga saham yang 

tinggi.Berdasarkan penjelasan tersebut, dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

Ha4  :Kualitas laba memediasi hubungan kepemilikan manajerial terhadap nilai 

perusahaan. 

Gambar 1. Model Konseptual 

 

 

 

 

 

3. METODE PENELITIAN 

Definisi Operasional dan Pengukurannya 

Kepemilikan manajerial adalah pemilik dalam perusahaan dari pihak manajemen 

yang secara aktif ikut dalam pengambilan putusan pada suatu perusahaan yang 

bersangkutan. Kepemilikan manajerial diukur dengan menggunakan indikator jumlah 

persentase kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak manajemen dari seluruh jumlah 

modal saham yang beredarsebagai berikut: 

 

 

Keterangan : 

KM = Kepemilikan manajerial 

Kualitas laba dalam penelitian ini adalah laba yang dapat mencerminkan 

keberlanjutan laba (sustainable earnings) pada masa depan (Penman, 2001). Dalam 

penelitian ini, kualitas laba diukur dengan pendekatan Penman (2001), yaitu rasio cash 

flow from operations terhadap net operating income untuk mengetahui besar pengaruh 

kemampuan arus kas bersih dari operasi dalam menghasilkan laba berkelanjutan yang 

lebih bersifat permanen dan tidak bersifat transitory(Abdelghany, 2005). Semakin kecil 

rasio, semakin berkualitas laba tersebut. 

 

 

 Menurut Suwandi dan Daromes (2016), nilai perusahaan dalam suatu perusahaan 

adalah gambaran kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan tersebut. Nilai perusahaan 

KM =  

Kualitas Laba =  

Kepemilikan 

Manajerial 

Kualitas 

Laba 

Nilai 

Perusahaan 
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didefinisikan sebagai rasio nilai pasar terhadap nilai penggantian aset perusahaan. Nilai 

yang lebih tinggi dari satu menunjukkan bahwa perusahaan memiliki nilai yang baik. 

Nilai perusahaan diukur dengan Tobin’s Q seperti yang digunakan oleh Gaio dan Raposo 

(2011). Rumus Tobin’s Q adalah sebagai berikut: 

 

Keterangan : 

Qit = Nilai perusahaan 

BVA = Nilai buku dari total asset 

MVE  = Harga penutupan pasar saham biasa per 31 Des x jumlah saham yang  beredar 

BE  = Nilai buku ekuitas 

Analisis Data 

Analisis Jalur 

 Analisis yang digunakan dalam penelitian ini merupakan analisis jalur (path 

analysis) untuk mengetahui peran kualitas laba sebagai variabel intervening yang 

digunakan dalam model penelitian untuk memediasi hubungan antara kepemilikan 

manajerial dan nilai perusahaan. 

Gambar 2. Model Analisis Jalur 

 

  

 Menurut Ghozali (2016), setiap nilai p menggambarkan jalur dan koefisien 

jalur.Pengaruh langsung KM ke Q adalah p1. Pengaruh tidak langsung KM ke Q adalah 

p2 dikalikan dengan p3. Nilai p pada masing-masing variabel dapat ditunjukkan sebagai 

berikut: 

Pengaruh langsung        = p1 

Pengaruh tak langsung  = p2 x p3 

Total pengaruh  = p1 + (p2 x p3) 

Persamaan statistik yang digunakan untuk mengetahui apakah variabel intervening dapat 

memediasi hubungan antara variabel independen dan variabel dependen adalah sebagai 

berikut: 

 

Qit =  
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KL = β0 + β2 KM + e1 ……………..(1) 

Q    = β0 + β1KM + β3KL + e2 ……. (2) 

 

Keterangan : 

KL  : Kualitas laba 

Q : Nilai perusahaan 

KM : Kepemilikan manajerial 

β0 : Konstanta 

β1- β3 : Koefisien 

e : Error 

Uji Sobel 

 Uji Sobel dilakukan dengan cara menguji kekuatan pengaruh tidak langsung 

variabel independen (X) ke variabel dependen (Y) melalui variabel intervening (M). 

Standar error pengaruh tidak langsung (indirect effect) adalah Sp2p3yang dapat dihitung 

dengan rumus dibawah ini: 

Sp2p3=  

Untuk menguji signifikansi pengaruh tidak langsung, perlu dihitung nilai z dari koefisien 

 dengan rumus sebagai berikut:  

z =  

Jika nilai z hitung >  1,96, dapat dikatakan ada pengaruh mediasi. 

 

4. HASIL  DAN PEMBAHASAN 

Hasil Penelitian 

Uji statistik deskriptif 

Tabel 1 

Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Var. 

 

Min. Max. Mean Std. 

Deviation 

KM .00 .8395 .0427 .117 

KL -95426.71 23.682 -305.328 5402.507 

Q .274 62.687 2.394 5.195 
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 Berdasarkan hasil statistik deskriptif dengan SPSS versi 20 dalam Tabel 1, dapat 

diketahui bahwa variabel kepemilikan manajerial (KM) menunjukkan nilai minimum 

sebesar 0, nilai maksimum sebesar 0.8395, nilai rata-rata (mean) sebesar 0.0427, dan nilai 

standar deviasi sebesar 0.117. Variabel kualitas laba (KL) menunjukkan nilai minimum 

sebesar -95426.71, nilai maksimum sebesar 23.682, nilai rata-rata (mean) sebesar -

305.328, dan nilai standar deviasi sebesar 5402.507.Variabel nilai perusahaan (Q) 

menunjukkan nilai minimum sebesar 0.274, nilai maksimum sebesar 62.687, nilai rata-

rata (mean) sebesar 2.394, dan nilai standar deviasi sebesar 5.195. 

Uji statistik F 

Tabel 2 

Hasil Uji Statistik F Model 1 

Model  Sig. 

Regression 0.371 

  

 Berdasarkan hasil uji F pada Tabel 2, diperoleh nilai sig sebesar 0.371 yang lebih 

besar dari 0.05. Artinya, model regresi kurang signifikan untuk digunakan. Hal itu berarti 

bahwa variabel independen tidak berpengaruh pada variabel dependen secara parsial. 

Tabel 3 

Hasil Uji Statistik F Model 2 

Model  Sig. 

Regression 0.037 
 

 Berdasarkan hasil uji F pada Tabel 3, diperoleh nilai sig sebesar 0.037 yang lebih 

kecil dari 0.05. Artinya, model regresi signifikan untuk digunakan. 

Uji statistik t 

Tabel 4 

Hasil Uji Statisik t Model 1 

Model 

Unstandardized 

Coefficients Sig. 

B Std. Error 

(Constant) 5.133 0.324 0.000 

KM - 1.074 3.252 0.371 

    a. Dependent Variable: KL 

  Berdasarkan analisis yang dilakukan pada Tabel 4, diperoleh model regresi 

penelitian untuk persamaan pertama KL = 5.133 – 1.074 KM 



 

154    BALANCE, [VOL.15 NO.2 SEPTEMBER: 144-161] 
 

 

Pembahasan 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa hipotesis satu yang menyatakan bahwa 

kepemilikan manajerial berpengaruh positif pada kualitas laba ditolak. Hasil 

output SPSS pada Tabel 4.4 menunjukkan pengaruh negatif dengan nilai koefisien 

sebesar – 1.074 dan nilai signifikan sebesar 0.357 > 0.05. Hal itu disebabkan  rata-

rata kepemilikan manajerial kecil (kurang dari 10%) sehingga manajemen tidak 

memiliki hak suara untuk pengambilan putusan atau tidak cukup berpengaruh 

dalam Rapat Umum Pemegang Saham sesuai dengan Undang-Undang Republik 

Indonesia No. 40 Tahun 2007 Pasal 144 (1). Akibatnya, manajemen kurang 

memiliki motivasi untuk keselarasan tujuan sehingga tidak mampu mencapai 

utilitas perusahaan dalam memaksimalkan utilitas perusahaan. Rata-rata 

kepemilikan manajerial di perusahaan dalam penelitian ini adalah 0.0427094 atau 

sekitar 4.27 % sehingga persentase yang kecil tersebut menyebabkan kepemilikan 

manajerial tidak mampu memberikan kontribusi yang cukup terhadap kualitas 

laba perusahaan. Menurut teori keagenan, konflik kepentingan dan informasi 

asimetri antara pemegang saham (principle) dan manajemen (agent) dapat 

menimbulkan masalah agensi. Jika agent dan principle berupaya untuk 

memaksimalkan utilitasnya masing-masing dan memiliki kepentingan yang 

berbeda, ada alasan untuk memercayai bahwa manajemen tidak selalu bertindak 

sesuai dengan keinginan pemegang saham. Anthony dan Govindarajan (2005) 

menyatakan bahwa teori keagenan mengabaikan faktor-faktor lain yang 

memengaruhi hubungan antara manajemen dan  pemegang saham, seperti 

kepribadian partisipan, agen yang tidak enggan menghadapi risiko, motif 

nonkeuangan, kepercayaan prinsipal dan agen, dan lainnya. Hal itu dikaitkan 

dengan pemikiran bahwa pihak manajemen dapat melakukan tindakan yang 

menguntungkan diri sendiri dengan asumsi bahwa setiap orang mempunyai 

perilaku yang mementingkan diri sendiri. Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Rachmawati (2007) dan Yushita et al. (2013). 
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Tabel 5 

Hasil Uji Statistik t Model 2 

Model 

Unstandardized 

Coefficients Sig. 

B Std. Error 

(Constant) 0.432 0.070 0.000 

KM - 0.938 0.520 0.036 

KL - 0.013 0.009 0.074 

Dependent Variable: Q 

Berdasarkan analisis yang dilakukan pada Tabel 5, diperoleh model regresi penelitian 

untuk persamaan kedua Q = 0.432 – 0.938 KM – 0.013 KL. 

 Hasil pengujian menunjukkan bahwa hipotesis kedua yang menyatakan bahwa  

kepemilikan manajerial berpengaruh negatif pada nilai perusahaan tidak ditolak. Hasil 

output SPSS pada Tabel 5 menunjukkan pengaruh negatif dengan nilai koefisien sebesar - 

0.938 dan nilai signifikan sebesar 0.036 < 0.05. Artinya, semakin tinggi kepemilikan 

manajerial, nilai perusahaan akan semakin rendah dan sebaliknya. Hal itu disebabkan 

jumlah kepemilikan manajerial pada perusahaan manufaktur di Indonesia masih 

rendah,hanya sekitar 4.27%. Selain itu, kepemilikan manajerial yang kecil justru 

menghasilkan nilai perusahaan yang besar. Akibatnya, kinerja manajemen kurang optimal 

dan belum mampu meningkatkan nilai perusahaan. Jumlah kepemilikan manajerial yang 

kurang signifikan tersebut mengakibatkan manajer lebih mementingkan kepentingan atau 

tujuan pribadi. Kepemilikan saham manajerial dalam suatu perusahaan yang masih 

rendah mengakibatkan pengambilan putusan yang berkaitan dengan masa depan 

perusahaan masih didominasi oleh pemilik perusahaan yang lebih besar kepemilikannya. 

Selain itu, manajer yang memiliki saham di perusahaan yang dikelolanya cenderung lebih 

berisiko dalam pengambilan putusan atau kebijakan. Manajer akan cenderung mengambil 

putusan yang paling menguntungkan baik sebagai manajer maupun pemilik perusahaan, 

atau bahkan harus mengorbankan salah satu kedudukan tersebut demi kebijakan yang 

paling menguntungkan baginya. Hal tersebut dapat memicu konflik keagenan yang dapat 

menurunkan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Siallagan dan 

Machfoedz (2006), Antari dan Dana (2013), Sugiarto (2011), dan Welim dan Rusiti 

(2013) bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif dan signifikan pada nilai 

perusahaan. 
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Hasil pengujian menunjukkan bahwa hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa 

kualitas laba berpengaruh positif pada nilai perusahaan ditolak.  Hasil output SPSS pada 

Tabel 5 menunjukkan pengaruh negatif dengan nilai koefisien sebesar – 0.013 dan nilai 

signifikan sebesar 0.074 > 0.05. Hal itu disebabkan  informasi arus kas tidak 

mencerminkan harga saham sehingga laba yang dihasilkan bersifat transitori. Akibatnya, 

laba yang seperti itu tidak cukup kuat untuk memprediksi laba pada masa yang akan 

datang sehingga kepercayaan stakeholder cenderung berkurang. Investor memiliki 

kecenderungan untuk melihat pergerakan harga saham perusahaan tanpa memerhatikan 

laporan keuangan perusahaan tersebut dalam pengambilan putusan untuk melakukan 

investasi. Hasil ini juga menunjukkan bahwa perusahaan tidak mengelola sumber 

dayanya secara efisien sehingga cenderung tidak dapat mempertahankan kelanjutan 

labanya pada masa yang akan datang. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian 

yang dilakukan oleh Rachmawati dan Triatmoko (2007) dan Ng dan Daromes (2016). 

Analisis Jalur 

Gambar 3. Model Analisis Jalur 

 

Model analisis jalur ditunjukkan pada Gambar 3. Dari hasil uji persamaan 1, nilai 

koefisien unstandardized beta KM sebesar 1.074 yang merupakan nilai jalur p2. Dari 

hasil uji persamaan 2, nilai koefisien unstandardized beta KM sebesar  0.938 yang 

merupakan nilai jalur p1, dan nilai unstandardized beta KL sebesar 0.013 yang 

merupakan nilai jalur p3.Menurut Ghozali (2016:238), setiap nilai p menggambarkan 

jalur dan koefisien jalur. Nilai p pada masing-masing variabel dapat ditunjukkan sebagai 

berikut: 

Pengaruh langsung KM ke Q = 0.938 

Pengaruh tak langsung KM ke Q= 0.013962 

Total pengaruh    = 0.951962 

Maka diperoleh pengaruh langsung kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan 

sebesar 0.938. Pengaruh tidak langsung kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan 

dengan kualitas laba sebagai variabel intervening sebesar 0.013962. 
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Uji Sobel  

Pengaruh mediasi yang diperoleh adalah 0.013962, kemudian diuji dengan uji sobel:  

  

 

Setelah menghitung Sp2p3, berikut adalah perhitungan nilai zstatistik pengaruh 

mediasi: 

z =  

z =  

z =  

z = 0.266861 
 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa hipotesis keempat yang menyatakan bahwa 

kualitas laba memediasi hubungan kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan 

ditolak. Berdasarkan uji sobel  yang dilakukan, z yang diperoleh 0.266861 sehingga 

nilainya lebih kecil dari 1.96. Dalam penelitian ini, kualitas laba gagal menjadi mediator 

antara kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan. Hal itu disebabkan investor dalam 

pasar modal cenderung tidak memperhatikan proses aktivitas pengelolaan sumber daya 

dalam menghasilkan laba. Dalam pengambilan putusan, investor cenderung 

menggunakan informasi-informasi eksternal dibandingkan informasi internal perusahaan. 

Informasi-informasi eksternal yang dimaksud, seperti kebijakan fiskal dan moneter dari 

pemerintah, tingkat suku bunga, dan perubahan nilai tukar mata uang. Selain itu, investor 

juga mempertimbangkan kondisi ekonomi global, ekonomi nasional, dan politik dalam 

pengambilan putusan. Dalam penelitian ini, pengaruh langsung lebih besar daripada 

pengaruh tidak langsung sehingga kualitas laba tidak mampu menjadi mediator antara 

hubungan kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Susanti et al. (2010). 
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5. SIMPULAN 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan, dapat 

disimpulkan sebagai berikut. 

1. Tidak terdapat cukup bukti bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif pada  

kualitas laba. 

2. Terdapat cukup bukti bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif pada nilai 

perusahaan. 

3. Tidak terdapat cukup bukti bahwa kualitas laba berpengaruh positif pada nilai 

perusahaan. 

4. Tidak terdapat cukup bukti bahwa kualitas laba mampu memediasi hubungan 

kepemilikan manajerial pada nilai perusahaan. 

 Berdasarkan hasil analisis dan simpulan yang telah diuraikan dan mengingat adanya 

keterbatasan dalam melakukan penelitian ini, saran yang dapat diberikan adalah sebagai 

berikut. 

1. Perolehan laba perusahaan yang baik yang tercatat di laporan keuangan tidak 

mencerminkan kinerja perusahaan yang sebenarnya. 

2. Perusahaan diharapkan mampu mengelola sumber daya yang dimiliki dengan efektif 

dan efisien untuk mencapai laba semakin mendekati arus kas operasi sehingga laba 

tersebut memiliki kualitas yang baik dalam memprediksi informasi-informasi pada 

masa yang akan datang. 

3. Penelitian selanjutnya dapat mempertimbangkan untuk menggunakan variabel 

intervening selain kualitas laba, seperti kebijakan utang. Selain itu, penelitian 

selanjutnya juga dapat mempertimbangkan untuk menggunakan variabel kontrol, 

seperti ukuran perusahaan, untuk mengendalikan perbedaan di antara perusahaan yang 

memiliki karakteristik yang berbeda sehingga diperoleh penjelasan dan estimasi yang 

lebih baik atas hubungan antarvariabel. 
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