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ABTSRAK.

Agency theory addresses conflict occurred between owners (principals) and
managers (agents). Managerial compensation gift in the form of stock ownership
aims to synchronize the interest of owners toward the interest of managers where in
this case also act as owner. This research attempts to examine the effect of managerial
ownership on the company value. The research focus is laid on the role of risk taking
as a mediator. This is a cross section study, analyzing the sample data of the year
2019. The research sample consists of 50 companies taken purposively from the list
of companies in Indonesia Stock Exchange. Results of the research cannot prove
either direct effect or indirect effect of managerial ownership on company
performance. Still the research finds a negative effect of risk taking on company
performance.
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1. PENDAHULUAN

Literatur Manajemen Keuangan banyak membahas tentang pengujian pengaruh
kepemilikanmanajerial terhadap nilai perusahaan. Hubungan tersebut didasarkan
pada teori keagenan. Teori keagenan membicarakan tentang konflik yang terjadi
diantara pemilik (principal) dan manajer (agen).Konflik ini disebabkan oleh
terpisahnya antara pemilik dan pengelola. Ketika pemilik bukan lagi pengelola
perusahaan, maka perbedaan self interest diantara mereka akan menyebabkan
timbulnya konflik. Konflik ini menyebabkan operasi perusahaan tidak berjalan
optimal sehingga menyebabkan nilai perusahaan mengalami penurunan.

Beberapa ahli menawarkan berbagai kebijakan sebagai mekanisme pengurang
konflik diantara manajer dan pemilik.Salah satu kebijakan yang dapat dilakukan
adalah kepemilikan saham oleh manajer (pada umumnya melalui program opsi
saham).Ketika manajer tidak memiliki saham perusahaan maka manajer cenderung
lebih memilih kebijakan-kebijakan yang menguntungkan dirinya daripada
memakmurkan pemegang saham.Pemberian kompensasi manajer dalam bentuk
kepemilikan saham dimaksudkan agar kepentingan pemilik selaras dengan manajer
yang dalam hal ini juga berperan sebagai pemilik.Dengan demikian maka segala
kebijakan yang diambil oleh manajer semestinya bertujuan memaksimalkan
kekayaan pemilik (pemegang saham).

Penelitian ini mencoba menguji efek kepemilikan manajeral terhadap nilai
perusahaan. Fokusnya diletakkan pada peran risk taking (pengambilan risiko)
sebagai pemediasi. Hal ini didasarkan pada logika bahwa saat manajer memiliki
saham perusahaan maka kebijakan-kebijakan yang diambilnyaakan berubah
dibandingkan dengan saat tidak memiliki saham perusahaan. Perubahan kebijakan
ini akan membawa dampak pada perubahan nilai perusahaan. Saat manajer bukan
sebagai pemegang saham maka manajer sering melakukan keputusan-keputusan
yang tidak optimal.Hal ini dikarenakan keputusan-keputusan tersebut lebih
menguntungkan dirinya. Misalnya, mereka dalam hal mempertahankan posisinya
sebagai manajer maka cenderung tidak menyukai risiko karena akan dapat
membawa dampak tidak baik bagi posisinya. Berbeda dengan pemegang saham yang
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memiliki portofolio, manajer tidak memiliki portofolio human. Karena itu mereka
tidak mau mengambil risiko demi keamanan posisi sebagai manajer sehingga besar
kemungkinannya mereka tidak memilih investasi yang memiliki return tinggi karena
disertai dengan risiko tinggi. Keputusan ini tentu saja menjadi keputusan yang tidak
optimal bagi pemilik.Keputusan tidak optimal ini akan berdampak pada nilai
perusahaan. Ketika manajer diberi kepemilikan saham, maka kini posisi merekapun
berubah menjadi pemegang saham.Diharapkan dengan kepemilikan saham ini maka
manajer lebih bersedia mengambil risiko demi memperoleh investasi-investasi yang
profitable. Tentu saja perubahan ini akan berdampak pada nilai perusahaan.

Paparan di atas menunjukkan bahwa risk taking merupakan pemediasi
bagaimana kepemilikan manajerial akan berpengaruh pada nilai perusahaan.
Berbicara mengenai risk taking, teori keagenan menyatakan bahwa keterbatasan
kewajiban dari pemegang saham (karena mereka telah melakukan portofolio secara
baik), akan memberi motivasi bagi mereka untuk mengambil risiko lebih tinggi (Galai
dan Masulis, 1976; Esty, 1988). Berdasarkan teori ini maka kepemilikan manajerial
akan meningkatkan risk taking.

2. METODE
2.1 Populasi dan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan perbankan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia sampai dengan tahun 2018. Pemilihan sampel dilakukan
dengan purposive sampling berdasarkan kriteria tertentu sebagai berikut, (1)
perusahaan setidaknya sudah terdaftar sejak tahun 2014 karena penelitian ini
mengambil periode 5 tahun, (2) Perusahaan memiliki data yang lengkap (3)
Laporan keuangan menggunakan mata uang rupiah (4) perusahaan merupakan
perusahaan dengan struktur kepemilikan terkonsentrasi, yaitu setidaknya jika 50%
atau lebih saham perusahaan dimiliki oleh tidak lebih dari 3 kelompok.
2.2.Data dan Sumber Data
Data yang dibutuhkan dalam penelitian ini meliputi
1. Persentase saham yang dimiliki oleh manajer
2. Kinerja Perusahaan
3. Risiko atau Risk Taking

Data penelitian merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan
perusahaan perbankan melalui internet.

2.3. Pengukuran Variabel
Variabel Dependen
Yang merupakan variabel dependen adalah kinerja perusahaan. Kinerja perusahaan
yang dimaksud disini adalah kinerja pasar perusahaan yang direpresentasikan
dengan return saham. Return saham diukur sebagai berikut:

R- Pt—Pt—q
Pt_q
R : Return tahunan
Pt : Harga saham tahun yang bersangkutan
Pr1 :Harga saham tahun sebelumnya

Variabel Independen

Yang merupakan variabel bebas adalah kepemilikan manajerial yang merupakan
jumlah lembar saham yang dimiliki oleh manajer, dengan rumus:

(jumlah lembar saham yang dimiliki oleh manajer) : (seluruh saham yang beredar)
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Variabel Pemediasi
Yang merupakan variabel pemediasi adalah risiko atau risk taking yang diukur
menggunakan rumus yang diajukan oleh Boyd,Graham dan Hewit (1988) sebagai
berikut

Zit : [{oit(ROAit) }/{Et(ROAit)+CAPit}]

oit(ROAir) : standar deviasi dari ROA

Et(ROA) : Expected ROA merupakan rata-rata ROA

CAPit : rata-rata equity capital to total asset

2.4. Model Empiris

Sub ini menjelaskan tentang model yang digunakan untuk menginvestigasi
pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kinerja perusahaan melalui risk taking.
Alat analisis yang digunakan adalah path analysis. Bentuk model matematis
hubungan antar variabel tersebut adalah sebagai berikut:

Ret =0+ atMO+ e e I
RT =Bo+B1MO+ € crvrrrrn 11
Ret =vo+Yy1 MO+ vy2RT +e ........ 111

2.5. Pengujian Statistik

Berdasarkan desain penelitian dan model empiris, maka kepemilikan manajerial
memiliki pengaruh langsung dan tidak langsung terhadap kinerja perusahaan.
Pengaruh langsung kepemilikan manajerial terhadap kinerja pasar (return) adalah
y1 sedangkan fimerupakan dampak kepemilikan manajerial terhadap risk taking.
Pengaruh tak langsung kepemilikan manajerial terhadap kinerja pasar adalah
adalah f1 x y2. Dengan demikian maka pengaruh total kepemilikan manajerial
terhadap kinerjapasar adalah y1 + (1 x y2). Pengaruh mediasi yang ditunjukkan
oleh perkalian 1 x y2 diuji signifikansinya menggunakan Sobel test dengan rumus:

t= Larz jika thit> trabel maka signifikan
SB1v2
Dimana:

B1 = koefisien regresi Ret terhadap MO

B2 = koefisien regresi RK terhadap MO

S B1 X Y2 = merupakan standar eror koefisien dampak tak langsung yang dihitung
menggunakan rumus:

S Bryz =V(BZ Sy? + v2 SBZ+SB2Sy?)

Dimana:
SB1 = standar eror koefisiem regresi RT terhadap MO
Sy2 = standar eror koefisien regresi Ret terhadap RT
Selanjutnya dihitung t statistik dengan rumus

_ Pir2

 SB1SY,

Jika t hitung > t tabel maka terdapat pengaruh tidak langsung kepemilikan manajerial
terhadap kinerja perusahaan dengan leverage sebagai mediating. Penelitian ini
menggunakan level signifikansi 0,05 (« = 5%), maka t tabel adalah 1,64.
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2.6. Bagan Alir Penelitian

Kinerja <

Demsetz, Lehn (1985)

Holderness, Sheehan (1988)

Claessens, Djankov (1999)

Xu dan Wang (1999)

Earle, Kucsera dan Telegdy (2005)
Riewsathirathorn, Jumroenvong,
Jiraporn (2011)

Konsentrasi

Saunders,Strock,Stavlos, 1990

Gorton,Rossen, 1995;

Housten, James, 1995; Demstz, .
Saidenberg dan Strahan, 1997
Riewsathirathorn,Jumroenvong,Jiraporn
(2011)

Risk Taking |

3. PEMBAHASAN

Deskripsi Data
Sebelum melakukan pengujian terhadap hipotesis maka terlebih dahulu dilakukan
analisis terhadap variable-variabel pembentuk model penelitian. Deskripsi data
dapat dilihat pada table berikut

Tabel 3.1 Deskripsi Data
Minimu Maximu Std.

N m m Mean Deviation
Ret=Kinerja 50 -46.6700 38.7900 - 20.9567974
Perusahan 6.385400
MO=Kepemilikan 50 .0010 59.9300 9.358244 16.4248352
Manajerial
RT=Risk Taking 50 .0053 2930 .080911 .0709849
Valid N (listwise) 50
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Tabel 3.1 menunjukkan bahwa kinerja perusahaan (yang diukur menggunakan
return tahunan) memiliki rata-rata -6,3854. Tanda negatif menunjukkan bahwa
umumnya perusahaan-perusahaan mengalami penurunan harga sehingga investor
memperoleh return yang negative. Return negative juga mengindikasikan bahwa
pasar mengalami downward. Investor melepas saham sehingga pasar mengalami
kelebihan penawaran dan menyebabkan harga saham turun.

Kepemilikan manajerial memiliki rata-rata 9,358244%. Kepemilikan ini cukup tinggi
karena sudah melebihi 5%. Dengan kepemilikan manajerial yang cukup tinggi,
diharapkan kebijakan-kebijakan manajerial akan berpihak pada pemegang saham.
Harapannya adalah manajer tidak lagi melakukan keputusan-keputusan yang
suboptimal sehingga akan direaksipositif oleh investor. Walaupun rata-rata
kepemilikan manajerial adalah 9,358244% namun memiliki rentang yang cukup
besar karena kepemilikan terendah adalah 0,001% sementara yang tertinggi adalah
59,93%.

Berdasarkan rumusnya, risk taking merupakan indikator yang menganggap
bahwa risiko kegagalan tergantung pada interaksi kapasitas income generating,
potensi besarnya kejutan return (return shock), dan level cadangan modal (capital)
untuk menyerap kejutan return tersebut. Indikator ini menunjukkan derajat
eksposur terhadap kerugian operasi yang mana akan menurunkan cadangan modal.
Perusahaan dengan modal rendah, serta margin keuangan yang rendah akan
memiliki skore indicator yang tinggi. Sampel perusahaan memiliki rata-rata rsik
taking 0,080911%.Nilai ini cukup rendah, mengindikasikan bahwa manajer hati-hati
dalam membuat keputusan investasi.

3.2. Pendeteksian Awal Risk Taking Sebagai Variabel Pemediasi
Prosedur awal untuk membuktikan bahwa Kepemilikan Manajerial mempengaruhi
Kinerja Perusahaan melalui Risk Taking adalah melalui pendeteksian signifikansi
semua jalur hubungan antar variabel sebagaimana model yang diajukan. Model
tersebut dapat dituliskan dengan beberapa persamaan regresi sebagai berikut:
Ret =a0+ MO+ e v |
RT =Bo+PIMO+ e .o, 11
Ret =yo+y1 MO+ vy2RT +e...... I11
Persyaratan Risk Taking sebagai variabel mediating adalah jika persamaan I, MO
berpengaruh secara signifikan terhadap Ret (atau a1#0), persamaan II, MO
berpengaruh signifikan terhadap RT (atau 1 # 0),persamaan III RT berpengaruh
secara signifikan terhadap Ret (atau y2 # 0) dengan mengontrol MO. Jika pengaruh
MO menurun menjadi nol dengan memasukkan variabel RT,maka RT menjadi
pemediasi sempurna (perfect mediation), tetapi jika MO menurun tetapi tidak
menjadi nol,maka RT menjadi pemediasi parsial.
Pengujian model I
Ret =ao+ MO + e...ccverennnne |
Hasil pengujian model I dapat dilihat pada table berikut

Tabel 3.2
Pengaruh MO terhadap Ret
Standardize
Unstandardized d
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
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[ (Constant) -8.268 3.412 -2.423 .019
MO=Kepemilikan 201 .182 .158 1.106 274
Manajerial

a. Dependent Variable: Ret=Kinerja Perusahan

Tabel 3.2 menunjukkan hasil bahwa variable MO berpengaruh positif tetapi
tidak signifikan terhadap Ret. Hal ini dapat dilihat pada koefisien standardized MO
adalah 0,158 tidak signifikan karena memiliki t hitung 1,106 dengan level
signifikan 27,4%. Walaupun MO tidak berpengaruh signifikan namun arah
pengaruh MO terhadap Ret sesuai harapan yaitu positif, semakin tinggi MO maka
Ret cenderung semakin tinggi, sebaliknya semakin turun MO maka Ret memiliki
kecenderungan semakin menurun pula.

Pengujian model Il
RT =Bo+PIMO+ e .o, 11
Hasil pengujian model Il dapat dilihat pada tabel berikut
Tabel 3.3
Pengaruh MO terhadap Ret
Standardize
Unstandardized d
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
I (Constant) .080 .012 6.838 .000
MO=Kepemilikan 9.679E-5 .001 .022 155 877

Manajerial

a. Dependent Variable: RT=Risk Taking

Dari tabel 3.3 dapat dilihat bahwa pengaruh MO terhadap RT adalah positif dan
tidak signifikan. Hal ini ditunjukkan dengan koefisien regresi standardized sebesar
0,022 dengan t hitung sebesar 0,155 dan level signifikan 87,7%. Arah koefisien
regresi sesuai harapan yaitu positif, artinya hal ini mengindikasikan bahwa
kenaikan Mo cenderung menaikkan RT walaupun tidak signifikan.

Pengujian Model 111

Ret =Yo+y1 MO+ vy2RT +e....... I11
Hasil pengujian model III dapat dilihat pada tabel berikut

Tabel 3.4
Pengaruh RT terhadap Ret
Standardize
Unstandardized d
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
I11 (Constant) -.087 4.537 -.019 .985
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MO=Kepemilika 211 172 .165 1.226 226
n Manajerial
RT=Risk Taking -102.256 39.835 -.346 -2.567 014

a. Dependent Variable: Ret=Kinerja Perusahan

Tabel 3.4 menunjukkan bahwa RT berpengaruh signifikan terhadap Ret. Hal ini
ditunjukkan dengan koefisien sebesar -0,346 dengan nilai t hitung sebesar -2,567
dan level signifikan 0,014. Walaupun pengaruh RT terhadap Ret adalah signifikan,
namun arah pengaruh tersebut adah negatif atau dengan kata lain, setiap
penurunan RT akan meningkatkan Ret.

3.3. Pembahasan
Dari ketiga model (model LII,III), hanya model III yang memberikan hasil signifikan.
Model III menunjukkan pengaruh RT (risk taking) terhadap Ret (return). Dengan
kata lain, dari tiga path yang diuji hanya satu path yang signifikan, hanya pengaruh
RT yang signifikan terhadap Ret.

4.3.1. Pengaruh MO terhadap Ret (Model I)

Dari Tabel 3.2 nampak bahwa pengaruh MO (manager ownership) tidak signifikan
terhadap Ret. Menurut Teori Keagenan, kepemilikan manajerial diharapkan
mampu menurunkan konflik antara manajer dengan pemegang saham. Manajer
yang memiliki saham diharapkan bertindak sebagai pemegang saham sehingga
kebijakan-kebijakannya akan diarahkan demi kepentingan pemegang saham. Akan
tetapi data penelitian ini memberikan hasil yang tidak sesuai dengan harapan.
Walaupun pengaruhnya sesuai harapan yaitu positif tetapi tidak signifikan,
sehingga hipotesis Hi tidak terbukti. Besar kemungkinan tidak berpengaruhnya
kepemilikan manajerial ini disebabkan karena struktur kepemilikan perusahaan
yang sangat terkonsentrasi. Bahwa sebagian besar perusahaan di BEI struktur
kepemilikannya terkonsentrasi yaitu lebih dari 10% dimiliki oleh perorangan
ataupun institusi. Kepemilikan terkonsentrasi sering menimbulkan konflik baru
yaitu antara pemilik mayoritas dan minoritas. Besar kemungkinan bahwa justru
manajer akan bekerja sama dengan pemilik mayoritas dan kebijakan-kebijakan
perusahaan akan lebih diarahkan untuk kepentingan mayoritas. Selain itu data
kepemilikan manajerial walaupun rata-rata adalah 9.358244% namun sebarannya
tidak merata. Dari sampel penelitian, hanya 14 perusahaan dimana manajernya
memiliki saham lebih dari 9%. Sebagian besar perusahaan (36 perusahaan
sampel) memiliki struktur kepemilikan manajerial dibawah 9%, bahkan ke 36
perusahaan tersebut rata-rata hanya memiliki struktur kepemilikan manajerial
1,21%. Struktur kepemilikan manajerial 1,21% tidak cukup memberi motivasi
pada manajer untuk bertindak demi kepentingan pemegang saham.

4.3.2. Pengaruh MO terhadap RT (model II)
Tabel 3.3 menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak signifikan
mempengaruhi risk taking. Hipotesis Hz tidak terbukti. Dalam perspektif teori
keagenan, kepemilikan manjerial dimaksudkan sebagai alat atau cara menurunkan
konflik antara pemegang saham (prisipal) dan manajer (agen). Dengan memiliki
saham maka keputusan manajer diharapkan selaras dengan harapan pemegang
saham karena kini manajer adalah juga pemegang saham. Pemegang saham
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merupakan investor dengan berbagai kepemilikan saham perusahaan
(diversifikasi), cenderung mengutamakan return karena risiko portofolio mereka
menjadi rendah karena adanya diversifikasi. Investor menuntut perusahaan untuk
melakukan investasi-investasi yang memiliki profit yang tinggi, walaupun profit
yang tinggi akan disertai juga dengan risiko yang tinggi. Dengan demikian, dari
perspektif teori keagenan, maka manajer ketika memiliki saham akan cenderung
memilih investasi-investasi yang profitable. Keputusan-keputusan investasi
mereka menjadi suatu keputusan yang optimal dari sisi pemegang saham. Akan
tetapi, hasil analisis data pada penelitian ini tidak sesuai dengan teori keagenan.
Hal ini mengindikasikan bahwa harapan pemegang saham tidak terpenuhi.
Harapan bahwa ketika manajer memiliki saham, mereka akan mengambil
kebijakan-kebijakan yang lebih berisiko agar perusahaan memperoleh return yang
tinggi. Dengan kepemilikan yang relatif rendah,para manajer memilih tidak
mengambil risiko tinggi karena dapat membahayakan keamanan posisi mereka di
perusahaan. Mereka lebih mengutamakan posisi mereka daripada mengejar return
perusahaan yang tinggi. Keputusan-keputusan manajer menjadi tidak optimal
(suboptimal), misalnya lebih memilih investasi-investasi yang berisiko rendah
walaupun dengan return yang juga lebih rendah. Tindakan mereka ini lebih
disebabkan karena para manajer tidak memiliki portofolio human, jadi ketika
perusahaan bangkrut misalnya, maka mereka akan kehilangan pekerjaan.
Tindakan-tindakan mereka yang berisiko akan membawa risiko kehilangan
pekerjaan.

4.3.2. Pengaruh MO terhadap Ret dengan dimediasi oleh RT (model III)

Tabel 3.4 menunjukkan bahwa RT berpengaruh signifikan terhadap Ret dengan
arah yang negative, artinya semakin tinggi RT maka Ret semakin rendah.Arah yang
negative ini tidak sesuai dengan yang dihipotesiskan sehingga hipotesis Hs tidak
terbukti. Selain daripada itu, ketiga table (table 4.2,table 4.3, table 4.4)
memperlihatkan bahwa RT tidak terbukti sebagai pemediasi pengaruh MO
terhadap Ret. Hal ini dikarenakan seluruh jalur yang disyaratkan sebagai
pemediasi tidak terbukti. Dengan demikian maka, RT bukan pemediasi bagi
pengaruh MO terhadap Ret. RT merupakan variable bebas yang mempengaruhi
Ret dengan arah yang negative. Dalam teori keagenan, dijelaskan bahwa pemegang
saham yang umumnya telah memiliki portofolio akan cenderung menuntut
manajer memilih investasi-investasi yang mampu memberi profit tinggi dan
walaupun disertai risiko tinggi. Namun demikian, dengan hasil yang bertolak
belakang ini (table 4.4), maka teori keagenan dalam hal ini tidak terbukti. Semakin
tinggi risk taking maka return saham semakin rendah.

Dalam perspektif teori signaling, segala keputusan/ kebijakan manajer
merupakan informasi yang dibutuhkan investor, sebagai sinyal bagi investor
didalam menganalisis kondisi ataupun kinerja perusahaan.Hal ini dikarenakan
kepemilikan informasi yang tidak simetri antara perusahaan (dalam hal ini
manajer) dengan investor.Manajer memiliki seluruh informasi tentang kondisi
perusahaan, tidak demikian halnya dengan investor. Oleh karena itu,perusahaan
harus memberikan informasi yang dibutuhkan oleh investor. Informasi ini dpat
berupa laporan tahunan, pengumuman-pengumuman yang dilakukan oleh
perusahaan. Segala kebijakan/keputusan manajer merupakan sinyal yang akan
dianalisis oleh investor. Keputusan-keputusan manajer yang disertai risiko tinggi
akan dipandang buruk oleh investor karena dapat menimbulkan masalah bagi
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perusahaan. Dapat membuat perusahaan mengalami permasalahan financial
distress yang jika berlanjut dapat membuat suatu perusahaan bangkrut.Dalam
perspektif signaling, risiko yang tinggi membuat investor menurunkan
penilaiannya terhadap perusahaan. Oleh karena itu jika risiko naik maka investor
akan bereaksi sebaliknya, yang direpresentasikan pada harga saham yang semakin
turun sehingga return semakin rendah.
4, KESIMPULAN

1. Dari hasil analisis data, diperoleh hasil bahwa MO (kepemilikan manajerial)

berpengaruh positif terhadap Ret (return saham) tetapi tidak signifikan. Semakin

besar kepemilikan manajerial maka return saham cenderung meningkat.

2. Analisis pada Bab IV menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh

positif terhadap risk taking tetapi tidak signifikan. Semakin besar kepemilikan

manajerial maka risk taking cenderung meningkat.

3. hasil analisis data menunjukkan bahwa risk taking tidak menjadi pemediasi

pengaruh kepemilikan manajerial terhadap return saham tetapi sebaliknya, risk

taking merupakan variable bebas yang berpengaruh negative signifikan terhadap

return saham. Ketika risk taking meningkat maka return saham semakin turun.

Hasil penelitian ini adalah kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap
return saham maupun risk taking. Ada kemungkinan bahwa dalam hal ini
kepemilikan terkonsentrasi (mayoritas) yang menjadi penyebabnya. Ini
dimungkinkan karena dalam perspektif keagenan, pemilik mayoritas
(terkonsentrasi) dapat bekerja sama dengan manajer dan merugikan minoritas. Hal
ini akan menimbulkan konflik yang berbeda, bukan lagi antara agen dan pemilik
tetapi antara mayoritas dan minoritas. Untuk itu maka disarankan untuk penelitian
selanjutnya agar dapat memasukkan kondisi kepemilikan mayoritas ini sebagai
variable contingency (kondisional) dalam model hubungan kepemilikan manajerial-
kinerja perusahaan.
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