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INTISARI

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial
dan  kepemilikan institusional terhadap  kebijakan  hutang. Dengan
mempergunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Effek Jakarta
(BEJ) yang melaporkan laporan keuangan yang lengkap dan dipublikasikan pada
Indonesian Capital Market Directory mulai tahun 2000 sampai 2004. Pengambilan
sampel pada penelitian ini menggunakan metode purposive sampling dengan
beberapa kriteria.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial dan kepemilikan
institusional berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Kepemilikan manajerial dan
kepemilikan institusional mempunyai hubungan yang negative dan signifikan
terhadap hutang. Hal ini berarti bahwa semakin besar persentase kepemiliican
saham oleh pihak manajerial dan kepemilikan saham oleh institusi atau lembaga,
maka persentase hutang jangka panjang dengan modal perusahaan akan semakin
kecil, atau dapat diartikan bahwa perusahaan akan lebih sedikit memiliki hutang
jangka panjang. Selain itu juga dengan adanya kepemilikan manajerial dan
kepemilikan institusional dapat mengurangi konflik keagenaan.

Kata Kunci: Teori Agensi, Konflik Keagenan, Kepemilikan Mandjerial,

Kepemilikan Institusional, Hutang,
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ABSTRACT

This research is done in order to know the effect of managerial ownership and
institutional investor to the debt policy. By using the manufacture company which
assigned at Bursa Efek Jakarta (BEJ) that reporting the complete financial report
and being published at Indonesian Capital Market directory in years 2000 until
2004. The sample conception of this research is using purposive random sampling
method with several criteria.

The result of this research shows us that managerial ownership and
institutional investor influence the debt policy. Managerial ownership and
institutional investor have a negative and significant relation of with debt. It
means that the bigger percentage of share ownership at managerial side and
institution or organization, the less percentage of long term debt with company
capital, or it can said that the company will have much less long term debt. Beside
that, the existence of managerial ownership and institutional investor can also
decrease the agency conflict.

Keyword: Agency theory, Agency Conflict, Managerial Ownership, Institutional

Investor, Debt.
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BAB1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Penelitian

Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan melalui
peningkatan kemakmuran pemilik atau para pemegang saham (Brigham dan
Gapensi, 1996) dalam Wahidahwati 2002, Namun pihak manajemen atau
manajer perusahaan sering mempunyai tujuan lain yang bertentangan dengan
tujuan utama tersebut. Pemegang saham termotivasi untuk mensejahterakan
dirinya dengan pembagian dividen yang meningkat. Sedangkan manajemen
termotivasi untuk memaksimalkan pemenuhan kebutuhan ekonomi dan
psikologinya antara lain dalam hal memperoleh investasi maupun pinjaman.

Hubungan antara pemegang saham dan manajer dalam teori keagenan
dikatakan sebagai hubungan antar prinsipal (pemegang saham) dan agen
(manajer). Keduanya dikatakan sebagai orang-orang ekonomi yang rasional
yaitu semata-mata termotivasi oleh kepentingan pribadi sehingga timbul
konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham.

Konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham dapat
diminimumkan dengan suatu mekanisme pengawasan yang dapat
mensejajarkan kepentingan-kepentingan yang terkait tersebut. Munculnya
mekanisme pengawasan tersebut akan menimbulkan biaya yang disebut

sebagai agency cost.



Menurut teori keagenan Jensen dan Meckling (1976) dalam Wahidahwati,
2002 dinyatakan bahwa perusahaan yang memisahkan fungsi pengelolaan
dengan fungsi kepemilikan akan rentan terhadap konflik keagenan. Penyebab
masalah antara manajer dengan pemegang saham diantaranya adalah
pembuatan keputusan yang berkaitan dengan:

1. Keputusan keuangan dalam hal aktivitas pencarian dana, misalnya pemilik
menginginkan pencarian dana berasal dari penambahan hutang perusahaan
yang beresiko tinggi dengan harapan memperoleh kembalian yang tinggi,
sedangkan manajer menginginkan dana berasal dari penambahan modal
(penawaran saham baru) dengan resiko yang lebih rendah.

2. Pembuatan keputusan yang berkaitan dengan bagaimana dana yang
diperoleh tersebut diinvestasikan.

Ada beberapa alternatif untuk mengurangi agency cost yaitu, pertama
dengan meningkatkan kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen dan
selain itu manajer merasakan langsung manfaat dari keputusan yang diambil
dan juga apabila ada kerugian yang timbul sebagai konsekwensi dari
pengambilan keputusan yang salah. Kepemilikan ini akan mensejajarkan
kepentingan manajemen dengan pemegang saham (Jensen dan Meckling,
1976) dalam Wahidahwati, 2002. Kepemilikan saham oleh manajemen
merupakan insentif bagi para manajer untuk meningkatkan kinerja perusahaan
dan manajer akan menggunakan hutang secara optimal sehingga akan

meminimumkan biaya keagenan.



