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Investasi saham di pasar modal memiliki risiko. Penelitian ini bertujuan 
menganalisis pengaruh antara managerial ownership, capital stmctllre dan 
investment decision dalam perspektif com'ergence - interest hypothesis. Jenis 
penelitian ini adalah kuantitatif analitik. Sampel dalam penelitian ini adalah 
Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2006-2020. 
Metode pengumpulan data menggunakan data sekunder selama 15 tahun (data 
panel). Metode anal isis data menggunakan regresi 2 stage least square untuk 
model 1,2, dan 3. Penelitian ini menggunakan uji statistik koefisien regrcsi (uji t) 
umuk analisis bivariabci, uji F dan uji R~. Hasil pcneliiian menunjukkan bahwa 
model I, 2, dan 3 signifikan. Pada model 3 masih k'fdapat gejala 
hcteroskedatisitas dan memiliki distribusi data yang tidak nonnal. Berdasarkan 
ha~il pcnelitian dapat diketahui bahwa managerial ownership dan capi/al 
stmctllre signifikan saling mempcngaruhi. Hal ini selaras dengan convergence -
interest hypothesis. Kemudian managerial 01.1'nf!.rship dan inw!stmen! decision 
signifikan saling mempengaruhi. Terdapat penyelarasan kepentingan antara 
principal dengan agent yang artinya bahwa convergence-interest hypoteshesis 
terbukti. Disarankan kepada perusahaan untuk menjaga keseimbangan 
kepentingan antara principal dan agen dengan eara menyeimbangkan managerial 
ownership sebagai upaya untuk meningkatkan capital sfmctllre dan investment 
decision. 

Kata kunei: Managerial Ownership, Investment Decision, Perspcktif Convergence. 
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1.1 Latar Be!akang 

Ada banyak sekali instrumen investasi yang berbeda, salah satunya 

berinvestasi saham di pasar modal yang memiliki tingkat risiko yang cukup besar, 

karena sifat pmduk yang sensitif terhadap perubahan mempengaruhi investor dan 

perilakunya. Terlebih lagi ketidakpastian lingkungan bisnis, khususnya saat ini 

Indonesia mcnghadapi pandcmi COVID-19 dan bergcrak menuju era normal baru 

(new normal) yang bcrimbas terhadap menurunnya pertumbuhan ekonomi 

sehingga cenderung membuat kegiatan investasi juga menurun. Kondisi yang 

dialami saat ini, sccara langsung mempengaruhi para pemodal untuk mcnentukan 

kcputusan investasi pada pasar modal. Situasi yang terjadi saat ini membuat 

perusahaan harus lebih eh"tra teliti dalam mengamati situasi yang ada. Perusahaan 

harns dapat mengantisipasi beberapa kondisi yang terjadi di luar kendali 

perusahaan atau yang biasa dikenal dengan kondisi makm ekonomi. 

Di sisi lain, salah satu tujuan perusahaan yaitu dengan meningkatnya nilai 

pernsahaan sehingga keinginan perusahaan untuk memaksimumkan kesejahteraan 

para pemegang saham dapat terwujud. Dengan kondisi yang dialami sekarang, 

suatu perusahaan harus dapat mempertahankan nilai perusahaan agar tidak jatuh 

di mata pemodal atau investor. Para pemodal yang mcrupakan pcmegang saham 

dalam perusahaan memiliki struktur kepemilikan yang tersebar, sehingga para 

pemodal tersebut mempunyai hakterkait pemilihan dcwan komi saris perusahaan, 

yang nantinya dewan komisaris didukung oleh manajer dan karyawan yang telah 
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Berikut merupakan batasan teori relevan yang digunakan sebagai landasan 

dalam penelitian ini : 

2.1.1 Teori Keagenan (Agency Theory) 

TeJjadinnya pcmecahan antara kepcmilikan dan pcngcndalian di dalam 

pcrusahaan memicu timbulnya konflik di antara pemilik dan manajemen. Dalam 

suatu perusahaan yang sudah berskala besar dan go puhiic. saham perusahaan 

akan dapat dimiliki oleh banyak investor yang pada akhimya membuat sulit dalam 

mengungkapkan tujuan serta berakibat pada sedikit kendali yang dimiliki investor 

terhadap pihak manajemen perusahaan. Pemecahan kepemilikan dari pihak 

manajemen ini dapat memunculkan kondisi yang menjadikan manajemen mampu 

berperilaku yang menguntungkan pihaknya sendiri dibandingkan untuk 

kepentingan para shareholders. Pihak agent (manajemen) dan pihak principal 

(pemegang saham), memiliki hubungan anLam satu pihak atau lebih (principal) 

mempercayakan tugasnya kepada pihak lain (agent) untuk memberikan kekuasaan 

atau mcngambil keputusan dalam pcrusahaan. (Jensen & Meckling, 1976). 

Pada kaitannya dengan manajemen keuangan, salah satu tujuan dari 

perusahaan yaitu meningkatkan kekayaan para pcmegang saham. Oleh karcna itu, 

manajcmen (agent) yang ditunjuk olch pemegang saham (principal) hams 

bertindak sesuai dengan kepentingan pemegang saham, tetapi pada kenyataannya 

tidak dapat dipungkiri akan muncul konflik kepentingan antam pihak manajemen 
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Pada penelitian ini digunakan jenis penelitian kuantitatif. Dimana metode 

kuantitatif mengarahkan sejumlah besar kegiatan untuk mengukur konsep melalui 

skala secara langsung maupun tidak langsung dengan memberikan nilai numerik, 

yang kemudian digunakan dalam perhitungan statislik dan pengujian hipotesis 

(Zikmund, 2013 : 9Ed). 

Penclilian kuantitatif bcrtujuan untuk mcngcmbangkan model matematis 

yang tidak hanya sekcdar mcnggunakan tcori. namun juga mcmbangun hipotcsis 

yang bcrhubungan dcngan fcnomcna yang lcrjadi (8angun, 2015). 

3.2 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

Variabel dalam penelilian ini tcrdin dan dua vanabel yailu variabel 

intrinsiklendogen (dependen) dan variabel ekstrinsikleksogen (variabel 

independen) lerrnasuk di dalamnya variabel kontrol. Variabel endogen adalah 

fokus utama pada penelilian ini yang terdin dan Managerial Ownership, Capital 

Structure dan Investment Decision. Variabel kontrol yang digunakan dalam 

penelilian sebagai van abel penjelas adalah size. tangibility. profitability, non-debt 

tax shield. cash flow. investment opportunity dan business risk. Persamaan 

simultan mcmunculkan adanya rnasalah endogenity yaitu variabcl tcrgantung pada 

suatu pcrsarnaan akan dapal mcnjadi variabcl independen dalam persamaan yang 

lain. Variabel dalam persamaan simultan (managerial ownership) yaitu 

kepcmilikan manajenal sebagai variabel endogen atau lergantung sedangkan 
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Subjek pada penelitian ini adalah perusahaan sektor non-keuangan 

(manufaktur) yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEl). Alasan memilih obyek 

ini adalah karcna dalam pcngambilan sampel tidak ada kcndala kekurangan data 

yang bcrgantung pada variabcl yang akan diuji, dan informasi yang akurat ten tang 

industri tcrscdia untuk umum. Sumber data ulama pada penclitian ini adalah 

Annual Report dan Summary dengan jenis dala berupa kuanlitatif. Data kuantitatif 

yang dipilih yaitu Managerial Ownership, Capital Stntcture (leverage), 

Investment decision, Size, Business Risk, Tangibility, Profitability, Non debt tax 

shield, Cash Flow, dan investment opportunity tahun 2006 sampai 2020. Somber 

data pada penelitian ini adalah data sekunder. 

Subjek penelitian diseleksi berdasarkan krileria lertemtu. lumlah perusahaan 

pada sektor manufaktur yang tercalat di BEl periode 2006-2020 sebanyak 120 

perusahaan. Dilakukan penyeleksian. diperoleh 95 perusahaan yang tidak 

memiliki data kepemilikan manajerial, II perusahaan yang publikasi laporan 

keuangan tidak lengkap dari tahun 2006-2020. Dengan demikian jumlah sampel 

secara keseluruhan scbanyak 14 pcrusahaan. 
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Pada pcnciitian 1m mcnguJI hipotcsis variabci dan pengaruh managerial 

ownership temadap capital stnlc/ure dan pengaruh managerial ownership 

terhadap investmell/ decision dalam perspektif convergence - illterest hypothesis 

yang menghasilkan: 

I. Kesimpulan hasil pengujian hipotesis 

a. Terdapat pengaruh negatif signifikan antara Managerial ownership 

dengan leverage dalam perspektif convergence - interest hypothesis. 

b. Terdapat pengaruh positif signifikan antara Managerial Ownership 

dengan Investment Decisiondalam perspektif convergence - interest 

hypothesis. 

c. Bcrpcngaruh positif yang signifikan size tcmadap managerial 

ownership. 

d. Bcrpcngaruh ncgatif yang signifikan blL~iness rL~k terhadap 

managerial ownership. 

e. Berpengaruh positif yang signifikan size terhadap leverage . 

.f Berpengarub posit if yang signifikan tangibility temadap leverage. 

g. Berpengaruh negatif yang tidak signifikan antara profitability temadap 

leverage. 

h. Berpengaruh positif yang tidak signifikan non - debt tax shield 

terhadap leverage. 
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