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Abstrak

Tujuan penelitian ini adalah memberikan pemahaman tentang efficient monitoring
hypothesis (EMH). Hasil literatur menemukan bahwa perusahaan yang memiliki
struktur kepemilikan terkonsentrasi lebih besar memberikan nilai perusahaan lebih
besar. Hal ini disebabkan perusahan akan lebih efisien. Efisiensi tersebut disebabkan

perusahaan
perusahaanya.

telah  dapat  mengurangi

i
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Pendahuluan

Sebuah perusahaan yang pemiliknya
hanya dimiliki oleh satu orang tidak mungkin
konflik dalam pengelolaannya
karena dia sendiri yang memutuskan semua
masalah untuk diselesaikan. Namun ketika
perusahaan telah tumbuh berkembang dan
mengharuskan

memiliki

masuknya sumberdaya
manusia lain, hendaknya semua anggota dan
kelompok yang telah bergabung dalam
perusahaan seharusnya bekerja untuk satu
tujuan yang sama.

Di sinilah awal mula dikenal struktur
kepemilikan pemilahan antara pemilik dan
kontrol yang dilakukan oleh manajer dalam
sebuah perusahaan dalam sebuah
perusahaan. Tentu saja, sebagai manusia
dalam perkembangannya memiliki keinginan
masing-masing, atau manajer tidak selalu
selaras dengan keinginan pemilik
perusahaan. N

Beberapa dekade sebelumnya para ahli
ekonomi telah mengatakan hal itu tidak
mungkin terjadi karena munculnya konflik
kepentingan dalam mengelola perusahaan.
Berle dan Means (1932) dalam Alipour (2013)
merupakan orang pertama kali yang

menyatakan tenta..g pemisahan kepemilikan
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biaya monitoring kepada manajemen

perusahaan

dan kontrol dalam perusahaan modern.
Pemisahan ini memicu konflik kepentingan

antara pemegang saham dan menajer
perusahaan,

Setelah Jensen dan Meckling (1976)
mempopulerkan teori keagenan (agency
theory)menganalisis hubungan antara
prinsipal atau pemilik dan agen atau
manajer. Mereka menyebutkan bahwa

kepemilikan manajerial dan pemilik saham
sedikit dispersi. Hal tersebut disebabkan
manajemen  telah bekerja
memaksimunkan nilai pemegang saham dan
manajemen mengekploitasi aset perusahaan
(Alipour, 2013).

Dalam konsentarsi
kepemilikan monitoring
(pemantauan) profitabilitas perusahaan lebih
efektif, di sampinng itu nilai perusahaan lebih
meningkat dengan dimiliki oleh pemilik
dalam perusahaan. Jika terkonsentrasi
kepemilikan mempengaruhi signifikan
terhadap corporate governance dan
berhubungan  positif terhadap  kinerja
perusahaan (Chandler, 1962). Namun temuan
Fama and Jensen (1983) sedikit kontradiktif
yang menyatakan bahwa hubungan struktur
kepemilikan dan kine:ja perusahaan, artinya

berkurang

teori  agency

membuat

™y
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kepemilikan terkonsentarasi
menjadikan nilai perusahaan menurun

Atas hal tersebut, pemilik perusahaan
berusaha  memonitor melakukan
pemantauan kepada manajer. Pemantauan
tersebut dikenal dengan efficient monitoring
hypothesis. Dari uraian di atas maka tujuan
paper ini adalah menjelaskan effiecient
monttoring hypotesis vang berlaku saat ini.

meninggataya

atau

LITERATUR
Struktur kepemilikan perusahaan
Kepemilikan perusahaan telah menjadi
isu riset yang belum habis untuk diteliti.
Iannotta et.al. (2007) mengatakan bahwa
struktur kepemilikan terdiri dari dua (2)
kajian yaitu kepemilkan terkonsentrasi dalam
perusahaan dan sifat atau tipe kepemilikan.

Alipour (2013) menyebutkan ada empat
bentuk konsentrasi kepemilikan, yaitu:
kepemilikan  pemerintah, firm  (legal)
kepemilikan dan kepemilikan individual,
kepemilkan sanak saudara (family) dan
kepemilikan institusional.

>pemilikan pemerintah adalah

persentase julam atau tingkat kepemilikan
pemerintah dalam sebuah perusahaan.
Kepemilikan merupakan
persentase tingkat kepemilikan perusahaan
oleh orang yang (legal person).
Kepemilikan individu dindikasikan sebagai
persentase saham  sebuzh
perusahaan yang dimiliki oleh individu.
Kepemilikan sanak saudara (family) yaitu
jumlah kemilikan saham yang dimiliki oleh
family dalam sebuah perusahaan. Sementara
Kemilikan institusional merupakan jumlah
tingkat persentase saham yang dimiliki oleh
sebuah perusahaan.

perusahaan
resmi

kepemilikan

Monitoring

Adanya strl}ktur kepemilikan ini
membuat pemilik perusahaan lebih memiliki
power dan peluang untuk menaikkan nilai
perusahaan. Power yang dimiliki oleh pemilik
perusahaan tersebut akan meminimumkan
biaya  pemantauan  (monitoring) yang
dilakukan olely pemilik perushaan ':pada

manajemen. Hal ini1 disebut dengan efficient
monitoring hyvothests.

Efficient monitoring hypothesis atau
Hipotesis Pemantauan Efisien (EMH)
menyatakan bahwa tinggi
kepemilikan  terkonsentrasi  memjadikan
pemilik saham perusahaan lebih besar pada
opportunity dan power untuk menurunkan
dalam
perusahaan. Hal yang sama juga dinyatakan
oleh Salehi et.al (2011) bahwa pemilik saham
terbesar seperti kepemilikan institusional
membuat perusahaan lebih efisien dalam

semakin

biaya pemantauan manajemen

memonitor manajemen  sehingga  nilai
perusahaan lebih baik.
Muniandi (2016) mengatakan bahwa

pentingnya dilakukan monitoring. Banyak
penelitian sebelumnya megatakan adanya
konsentrasi kepemilikan akan memngkatkan
nilai perusahaan. Grossman and Hart (1986)
menyatakan bahwa pemegang saham terbesar
dalam  sebuah  perusahaan cenderung
berperan aktif  dalam proses membuat
keputusan khususnya keinginan mereka dala
memantau manajemen.

Shleifer and Vishny (1997)
menunjukkan bahwa kepemilikan
terkonsentrasi memiliki hubungan positif

terhadap produktifitas perusahaan. Yeh
(2005) menjelaskan bahwa kuatnya konteol
pemegang saham akan meningkatkan nilai
pasar perusahaan. Kapopoulos and Lazaretou
(2007) menyimpulkan bahwa perusahaan
yang memiliki konsentarsi kepemilikan lebih
besar menhasillkan profitabilitas besar dan
menurunnya produktivitas dalam mamantau
dispersi kepemilikan. ‘

Sedangkan
(2000) menyebutkan bahwa pengontrolling
tipe industri, struktur modal, nasionalisme
perusahaan yang dimiliki kepemilikan
terkonsentrasi berhubungan positif pada
kinerja perusahaan.

Thomsen and Pedersen

SIMPULAN

Isu pemizahan kepemilikan awalnya
dikemukakan cleh Berle dan Means (1932).
Isu ini terjad. ketike pemilika peri::ahaan
menyerahkan :atau membagikan” richt’nya
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kepada orang lainnya. Pembagian tersebut

membuat 1cnajer hanya memiliki
perusahaan sedangkan kontrol dilakulkan oleh
manajer. Hal ini kemudian disebutkan

kembali oleh Jensen dan Meckling (1976)
yang menyebutkan adanya dua pihak yaitu
(principal dan agents).

Perkembangan selanjutnya menyebut-
kan bahwa dalam sebuah perusahaan ada
beberapa kepemilikan.
tersebut antara lain; kepemilikan pemerintah,
firm (legal) kepemilikan dan kepemilikan
kepemilkan saudara

tipe

individual, sanak
(family) dar. kepemilikan institusional.
Terkonsentrasinya  kepemilikan  ini
memudahkan para pemilik perusahaan untuk
manajernya. Pengqntrolan
dilakukan
memperhatikan  tujuan

Diharapkan

mengontrol

tersebut agar manajer

para pomégang
sahamnya. pemantauan imi
menyebabkan
meningkat karena adanya penurunan biaya

keagenan (agency cost).

nilai  perusahaan akan
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