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ABSTRACT 

This paper investigates the relationships among managerial ownership, 

capital structure, investment decision, and firm value using a sample of 

Indonesian manufacturing industry listed on Indonesian Stock Exchange 

between 2010 and 2014. The empirical results demonstrate a non-

monotonic relationship between managerial ownership and firm value. 

Managerial ownership drives the capital structure and investment decision 

into a non-monotonic shape, but with the opposite direction to the impact of 

managerial ownership on firm value.  The results of simultaneous equation 

model suggest that managerial ownership affects capital structure choices 

and investment decision, which in turn affects firm value. The results 

findings imply that, contrast to the results of the previous studies, 

managerial entrenchment effect dominates convergence-interest effect of 

manager’s behavior in terms of managerial ownership and this can also 

explains the agency problems in Indonesian’s public-run firm. The results 

also shed lights on the importance of the country-specific institutional 

settings that would affect the future empirical researches on the agency 

problems.  

 

Keywords: managerial ownership, capital structure, firm value, investment 

decision, simultaneous equation model. 
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ABSTRAK 

 

Penelitian ini menyelidiki tentang hubungan antara kepemilikan manajerial, 

struktur modal, keputusan investasi, dan nilai perusahaan dengan 

menggunakan sampel industri manufaktur Indonesia yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia pada tahun 2010-2014. Hasil empiris menunjukkan adanya 

hubungan non-monotonik antara kepemilikan manajerial dan nilai 

perusahaan. Kepemilikan manajerial mempengaruhi struktur modal dan 

keputusan investasi dalam bentuk non-monotonik, namun dengan arah yang 

berlawanan dengan dampak kepemilikan manajerial terhadap nilai 

perusahaan. Hasil pengujian model persamaan simultan menunjukkan 

bahwa kepemilikan manajerial mempengaruhi kebijakan struktur modal dan 

keputusan investasi, yang pada gilirannya mempengaruhi nilai perusahaan. 

Temuan ini berbanding terbalik dengan hasil penelitian sebelumnya, efek 

managerial-entrenchment lebih mendominasi daripada efek convergence-

interest pada perilaku manajer dalam hal kepemilikan manajerial dan 

penemuan ini juga dapat menjelaskan masalah keagenan pada perusahaan 

publik di Indonesia. Hasil penelitian ini juga menunjukkan pentingnya latar 

belakang kelembagaan yang bersifat spesifik dari suatu negara yang akan 

mempengaruhi penelitian empiris selanjutnya tentang masalah keagenan. 

 

Kata kunci: kepemilikan manajerial, struktur modal, keputusan investasi, 

nilai perusahaan, model persamaan simultan. 


