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ABSTRACT
This sindy aims to examine how the effect of managerial ownership and
institutional ownership to leverage the company's policy in Indonesia using
research literature review, According fo analysis carried owi showed that
managerial ownership and institutional ownership has an influence on leverage,
so the company must pay atftention fto the influence that mav resuli from
managerial ownership and institutional ownership in the company in Indonesia,
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PENDAHULUAMN

Perbedaan kepentingan antara manajer dan pemegang saham terjadi karena
pada dasarnya setiagp orang melakukan sesuatu untuk kepentingannya sendiri.
Apabila hal tersebut terjadi, akibatnya akan ada pengambilan keputusan-
keputusan bisnis yang menguniungkan manajer tetapt merugikan perusahaan,
misalnya penggunaan fasilitas perusahaan untuk kepentingan pribadi manajer dan
lain sebagainya, Pengambilan keputusan pada akhimya akan menurunan nila
perusahaan  sehingga merugikan  kepentingan  pemegang  saham.  Uniuk
meminimalkan perbedaan-perbedaan kepentingan yang timbul antara pemilik dan

manajer, maka pemilik bisa memberikan sebagian sahamnya kepada manajer.
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Pemberian saham ini dapat diartikan sebagai penghargaan dari pemilik perusahaan
kepada manajer atas usahanya mengelola perusahaan dengan baik. Kepemilikan
saham vyang diberikan kepada manajer diharapkan akan membuat manajer
semakin berhati-hati dalam mengelola keuangan perusahaan karena dana yang
dikelolanya adalah sebagian miliknya sendiri (managerial ownership), Disisi lain,
kepemilikan saham oleh sebuah institusi (institutional owrership) yang tingg
akan menimbulkan usaha pengawasan yang lebih besar oleh pihak irsiifutional
ownership sehingga dapat meghalangi penyimpangan-penyimpangan vang akan
dilakukan oleh manajer.

Selanjutnya, beban biaya keagenan yang terjadi dari sisi pemegang saham
{agency cost af equity) dapat dikurangi dengan mengundang pihak ketiga untuk
ikut melakukan pengawasan terhadap manajemen sekaligus memberikan jalur
pengambilan keputusan yang lebih terstruktur. Pihak ketiga ini biasanya disebut
bondholders dan atau debtholders (selanjuinya hanya disebut debtholders) masuk
melalui kebijakan utang (feverage). Seiring dengan meningkatnya leverage, maka
agency cosi af debt akan muncul. Semakin tinggl proporsi leverage, maka risiko
kebangkrutan akan meningkat schingga debtholders memerlukan tambahan refron
untuk menutupi tambahan risike vang terjadi (Copeland and Weston, 1992).
Berdasarkan penjelasan tersebut, maka rumusan masalah dalam penelifian mi
vaitu bagaimana pengaruh managericl ownership dan institutional ownership

terhadap kebijakan leverage.

TINJAUAN TEORITIS
Kebijakan Leverage Berdasarkan Agency Theory

Tujuan utama dari sebuah perusahaan adalah memaksimalkan kemakmuran
pemegang saham.Untuk itu, manajer yang diangkat oleh pemegang saham harus
bertindak untuk kepenbtingan pemegang saham, Pada kenvataannya serning terjadi
konflik antara pemegang saham dengan pihak manajemen perusahaan, karena
adanya perbedaan  kepentingan  antara  manajer  dengan  pemegang
saham. Manajemen perusahaan mempunyai kecenderungan untuk memperoleh
keuntungan yang sebesar-besarnya dengan biaya dan pihak lain. Jensen and
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Meckling (1976) menyatakan bahwa agency problemakan terjadi bila proporsi
kepemilikan manajer atas saham perusahaan kurang dan  100%. Manajer
cenderung bertindak untuk mengejar kepentingan sendiri dan bukan atas dasar
memaksimalkan nilai dalam mengambil keputusan pendanaan. Jensen and
Meckling (1976) menvatakan bahwa kondisi di atas merupakan konsekuensi dari
pemisahan fungsi kepemilikan dengan fungsi pengelola. Manajemen tidak
menggung risiko atas kesalahan dalam mengambil keputusan. Kesalahan tersebut
sepenuhnya ditanggung oleh pemegang saham. Oleh karena itu, pthak manajemen
cenderung melakukan pengeluaran yang bersifat konsumtif dan tidak produkaf
untuk kepentingan pnbadinya, seperti peningkatan gaji dan status,

Ada beberapa cara untuk mengurangt agency cost, yaitu pertama, dengan
meningkatkan kepemilikan saham perusahasn oleh manajemen, sehingga pihak
manajemen perusahaan akan merasakan akibat langsung dan keputusan yang
diambil, Kepemilikan ini akan mensejajarkan kepentingan manajemen dengan
pemegang saham. Dengan demikian manajer akan menggunakan dana yang ada
secara optimal sehingga akan meminimalkan agency cost. Kedua, dengan
meningkatkan pendanaan dengan utang, Peningkatan utang akan membuat
pengawasan terhadap manajer oleh kreditor akan ditingkatkan, sehingga peluang
manajer untuk melakukan pemborosan semakin kecil (Jensen et al,, 1992). Ketiga,
mengundang institutional investor sebagai momitoring agen Moh'd et al. (1998)
menyatakan bahwa distribusi saham ke institutional investor dapat mengurangi
agency cost karena kepemilikan mewakili suatu sumber kekuasaan yang dapat
digunakan untuk mendukung atau sehaliknya terhadap keberadaan manajemen.
Adanya kepemilikan oleh institutional investor seperti perusahaan asuransi, bank,
perusahaan institusi vang lain akan mendorong peningkatan pengawasan yang
lebih aptimal terhadap kinerja manajemen.

Berdasarkan penjelasan tersebut, maka bisa disimpulkan bahwa jika pemilik
perusahaan  ingin - mengurangi  biaya  keagenan dengan  meningkatkan
manageriafownership dan  institutional ownership, maka kebijakan leverage
perusahaan akan terpengarub yaitu manajemen perusahaan akan mengurang

utangnya. Hal ini disebabkan karena jika marnagerial ownership ditingkatkan
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maka kekayaan manajemen akan semakin terkait erat dengan kekayaan
perusahaan, sehingga manajemen perusahaan akan mengurangi financial risk
dengan cara mengurangi utang, karena denpgan utang yang tinggi maka beban
bunga perusshaan akan tinggi. Demikian juga, jika instirutional ewnership
ditingkatkan, maka pengawasan terhadap kebijakan manajemen akan semakin
meningkat, seperti kebijakan manajemen atas leverage, karena Instftutional
ownership pasti akan mempengaruhi manajemen untuk mengurangi financial risk
dengan cara mengurangi utang.

PEMBAHASAN
Pengaruh Managerial Ownership terhadap Kebijakan Leverage

Pada perusahaan wang manajemennya memiliki persentase saham vang
tinggi, manajemen akan lebih memilih membiayai investasinya dengan modal
sendiri, karena membiayai investasi dengan modal sendini akan memiliki financial
risk vang lebih rendah danpada kalau membiayai investasi dengan menggunakan
utang. Hal im karena jika perusahaan membiayal investasinya dengan modal
sendin perusahaan tidak perlu membayar bunga. Ini berbeda dengan perusahaan
yang membiayai investasinya dengan utang, perusahaan wajib membayar bunga
kepada kreditur, schingga jika perusahaan dalam kesulitan keuangan, beban yang
ditanggung perusahaan akan semakin berat karena harus menanggung beban
bunga tersebut.

Penelitian Friend and Lang (1988), Wahidahwati {(2001) serta Mahadwartha
(2002} menemukan bahwa kebijakan Jeverage dipengaruhi oleh managerial
ownership dengan hubungan negatif. Managerial ownership vang semakin tinggi
akan membuat kekayaan pribadi manajemen akan semakin terkait erat dengan
kekayaan perusahaan Maka dengan kondisi semacam ini manajemen akan
berusaha untuk mengurangi risiko kehilangan kekayaannya. Salah satu cara vang
ditempuh adalah mengurangi fimancial risk perusahaan melalui penuronan tingkat
utang perusahaan,

Salah satu cara untuk mengurangi agency cast, yaite dengan meningkatkan

kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen, sehingga pihak manajemen
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perusahaan akan merasakan akibat langsung dari keputusan yang diambil,
Kepemilikan ini akan menscjajarkan kepentingan manajemen dengan pemegang
saham. Dengan demikian manajer akan menggunakan dana yang ada secara
optimal sehingga akan meminimalkan agency cost. Pada perusahaan yang
manajemennya memiliki persentase saham vang tinggi, manajemen akan lebih
memilih membiayai investasinya dengan modal sendiri, karena membiayai
investasi dengan modal sendiri akan memiliki financial risk vang lebih rendah
daripada kalau membiayai investasi dengan menggunakan utang. Hal ini karena
Jika perusahaan membiayvai investasinya dengan modal sendiri perusahaan tidak
perlu membayar bunga. Ini berbeda dengan perusahaan vang membiayai
investasinya dengan utang, perusahaan wajib membayar bunga kepada kreditur,
sehingga jika perusahaan dalam kesulitan kevangan, beban yang ditangpung
perusahaan akan semakin berat karena harus menanggung beban  bunga
terschut.Penelitian di Indonesia scperti Tandelilin and Wilberforce (2002) dan
[smiyanti (2003) dengan metoda analisis simultan juga menemukan hubungan
yang ambigus antara kepemilikan manajerial terhadap kebijakan wtang  dan
dividen. Tandelilin and Wilberforce (2002) dan Santra (2003) menggunakan
data keuangan sebelum krisis menemukan hubungan negatif dan  signifikan
sedangkan lsmiyanti (2003) menggunakan data selama krisis  menemukan
hubungan posinf dan signifikan.Penelitian lainnya dari Mahadwartha dengan
menggunakan  metodeanalisis  semmingly  wnrelated  regression (SUR),
menggunakan proks: kebijakan utang yang sudah memisahkanberdasarkan
kepentingan pemegang  saham publik menemukan hubungan negatif dan
signifikan  antara  kepemilikan manajerial terhadap kebijakan wtang. Friend
and Lang (1988) serta Jensen et al. (1992) yvang menemukan bahwa kebijakan
utang dipengaruhi oleh struktur kepemilikan perusahaan dengan  hubungan
negatif. Utang yang rendah dibarapkan mengurangi risiko kebangkrutan dan
kesulitan keuangan (financial disiress), Terjadinya kesulitan keuanpan juga
menimbulkan  konflik  keagenan diantaranva melalui  substitusi  aset (assel
substitution) dan investasi rendah (wnderinvestment) (Copeland and Weston,

1992) sehingga kepemilikan manajerial terkait dengan nsiko  kebankrutan
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atau ekspektasi kebankrutan yang discbabkan oleh kebijakan utang. Semakin
tinggi utang maka semakin rendah kepemilikan manajerial.

Kesimpulan dari hasil penelitian im sesuai dengan penelitian Friend and
Lang (1988), Wahidahwati {2001) serta Mahadwartha (2002) bahwa pengaruh
kepemilikan manajenal terhadap leverage adalah negatif dan signifikan. Hal imi
menunjukkan  bahwa manajer memang  tidak  ingin | mengambil  risiko
menggunakan utang untuk melakukan investasi. Hal tersebut terjadi karena nisiko
vang cukup besar ditanggung olch manajer atas kegagalan dari investasi yang
dilakukan dengan utang sehingga manajer lebih memilih menggunakan laba
ditahan, Selain itu, utang juga akan mengharuskan manajer untuk membayar
pokok utang sekaligus bunga utang yang dibebankan, schingga hal tersebut
dihindan oleh manajer. Maka dan itu, hubungan antara kepemilikan manajenal
dan feverage menjadi negatif. Penelitian ini memberikan implikasi praktis bagi
pemilik perusahaan untuk dapat melakokan kontrol terhadap kebijakan yang
dilakukan oleh manajer agar tidak merugikan pemilik. Disisi lain, penggunaan
utang dalam batas tertentu sesuai dengan risiko yang diperhitungkan perusahaan
dapat membernkan keuntungan karena penggunaan utang juga dapat dimanfaatkan
dalam bentuk pengurangan pajak scsvai dengan frade of theory. Penggunaan
utang juga harus memperhatikan struktur aset perusahaan yvang dapat digunakan
sebaga jaminan bagi kebijakan utang,

Pengaruh Institutional Ownership terhadap Kebijakan Leverage

Keberadaan institutional ownership dapat meningkatkan monitor terhadap
perilaku manajemen perusahaan secara efektif, sehingga pihak manajemen
perusahaan akan bekerja untuk kepentingan pemegang saham (Bathala et al.,
1994, Moh'd et 1., 1998, Wahidahwati, 2001). Adanya monitoring yang efekuif
darn institwtional ownership menyebabkan penggunaan utang menurun karena
peranan utang scbagai salah satu alat monitoring sudah diaml ahbh oleh
institutional ownership mengurangi agency cost of debi. Berdasarkan penjelasan
terschut, dapat disimpulkan bahwa keberadaan institutional ewnership dapat

mempengaruhn utang,
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Pemilik instimsional akan menggunakan kekuasaan yvang dimilikinva untuk
mempengaruhi kebijakan utang. Kebijakan utang digunakan untuk mengurangi
konflik keagenan sampair pada suatu  tingkatan  tertentu.  Kondisi  permilik
institusional sebagai mayoritas akan mengubah fungsi kebijakan utang yang
sebelumnya mengurangi konflik keagenan menjadi kebijakan yang meningkatkan
konflik keagenan pada sisi pemegang saham publik. Kondisi kepemilikan
institusional yang tinggi juga meningkatkan konflik dengan pemegang saham
publik karena manajemen dapat dikendalikan oleh institusional untuk melakukan
perguisites demi kepentingan kepemilikan institusional.

Pozen (1994) berpendapat bahwa kepemilikan institusional akan bertindak
untuk mendukung pemegang saham bila tindakan penekanan yang dilakukannya
mempunyai  nilai  ckonomis atau  secara  langsung  mempengaruhi  harga
saham, Perusahaan-perusahaan emiten di Indonesia mempunyai komposisi struktur
vang agak berbeda Sebagian besar perusahaan emiten mempunyal pemegang
saham dalam bentuk institusi  bisnis  (perseroan terbatas) yangseringkal
merupakan representasi dan pendiri perusahaan Penelitian ini mengistilahkan
kepemilikan institusional ini sebagai kepemilikan institusional internal Saham-
saham yang dijual kepada pemegang saham publik juga ada yvang dimiliki oleh
investor institusional. Kepemilikan  institusional pada saham  publik  disebut
kepemilikan institusional eksternal.

lsmivanti (2003) mencmukan bahwa rata-rata kepemilikan institusional
internal pada perioda 1997-2001 mencapai 66% dari total saham beredar. Hal ini
menunjukan bahwa 34% tersebar untuk investor publik (individu), manajemen,
komisaris, dan kepemilikan institusional eksternal. Hal imi berbeda dengan di
Amerika Serikat, kepemilikan stitusional cksternal mencapai 52,36% dari total
saham beredar pada 1999 (Chen and Steiner, 1999). Jensen and Meckling (1976)
menyatakan bahwa kepemilikan institusional memiliki peranan yang sangat
penting dalam meminimalisasi konflik keagenan yang terjadi antara manajer dan
pemegang saham.Keberadaan investor institusional dianggap mampu menjadi
mekanisme monitoring yang efektif dalam setiap keputusan vang diambil oleh

manajer.Hal ini discbabkan investor institusional terlibat dalam pengambilan yang

163




Pengaruh Managerial Ovwnersiip dan Institutional Ounersfip Terfadap Leverage:
Sebuah Timfauan Teoritis

strategis schingga tidak mudah percaya terhadap tindakan manipulasi laba,
Menurut Tago (2008) kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham
perusahaan yang dimiliki oleh institusi atau lembaga seperti perusahaan asuransi,
bank, perusahaan investasi dan kepemilikan institust lain. Kepemilikan
institusional memiliki arti penting dalam memonitor manajemen karena dengan
adanya kepemilikan oleh institusional akan mendorong peningkatan pengawasan
yang lebith optimal.Monitoring terscbut tenfunya akan menjamin kemakmuran
untuk pemegang saham.

Pengaruh kepemilikan institusional sebagai agen pengawas ditunjukkan
melalui  investasi mercka yang cukup besar dalam pasar modal. Tingkat
kepemilikan institusional yang tinggi akan menimbulkan usaha pengawasan yang
lebih besar oleh pihak investor institusional sehingga dapat menghalangi perilaku
opportunisiic manajer, Wien (2010} menyatakan bahwa kepemilikan institusional
memiliki kelebihan antara lain: 1) Memiliki profesionalisme dalam menganalisis
informasi sehingga dapat menguji keandalan informasi, 2) Memiliki motivasi
yvang kuat untuk melaksanakan pengawasan lebih ketat atas aktivitas yang terjadi
dh dalam perusahaan.

Kepemilikan institusional merupakan persentase kepemilikan saham oleh
investor institutional seperti perusahaan investasi, bank, perusahaan asuransi
maupun kepemilikan lembaga dan perusabaan lain. Kepemilikan ini mewakili
sumber kekuasaan yang dapat digunakan untuk mendukung atau sebaliknya
terhadap keberadaan manajemen. Jadi, dengan adanya kepemilikan institutional
akan mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja
perusahaan, Hal imi berarti semakin besar persentase saham yang dimiliki oleh
investor institutional akan menyebabkan usaha monitoring menjadi semakin
efektif karena dapat mengendalikan perilaku opportumistik yang dilakukan oleh
patra manajer.

Tindakan monitoring tesebut akan mengurangi biava keagenan karena
memungkinkan perusahaan menggunakan tingkat utang yang lebih rendah, Hasil
penelitian yang dilakukan oleh Wahidahwati (2001} menunjukkan bahwa
kehadiran kepemilikan institutional pada industni manufaktur mempunyai
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pengaruh yang signifikan. Hal ini konsisten dengan Moh'd et al. (1998) bahwa
para investor institutional pada industi manufaktur yang terdaftar di BET sadar
bahwa keberadaan mereka dapat memonitor perilaku manajer perusahaansecara
efektif sehingga pihak manajemen akan bekerja untuk kepentingan parapemegang
saham, Adanya monitoring vang efekiif oleh investor institutional menvebabkan
penggunaan utang untuk pendanaan menurun schingga mengurangi biaya agensi

utang,

KESIMPULAN

Managerial ownership dan institutional  ownership memiliki pengaruh
terhadap leverage. Hal imi menunjukkan bahwa phak pengelola dan pemegang
saham institusional memiliki kepentingan tertentu, sehingga akan mempengaruhi

kebijakan leverage.

SARAN
I. Bagi pemilik perusahaan dapat mempertimbangkan struktur kepemilikan
perusahaan yang tepat dalam managerial ownership dan  stitutional

ownership, sehingga dapat memperoleh keuntungan yang optimal.

12

Bagi kreditur atau pihak perbankan dapat mempertimbangkan hasil penelitian
ini terkait dengan kebijakan perusahaan terhadap feverage, sehingga pihak
kreditur dapat optimal dalam memberikan kredit terhadap perusahaan.

3. Untuk penelitian berikutnya dimungkinkan dengan mempertimbangkan

kepemilikan asing, karena belum diteliti dalam penelitian ini,
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