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ABSTRAK

Penclitian ini bertujuan untuk melakukan investigasi dan pengujian
pengaruh struktur kepemilikan (managerial ownership dan institutional investor)
techadap debt policy (debt ratio) dengan prinsip-prinsip corporate governance
(transparency, accountability, responsibility, independency dan fairness) sebagai
variabel intervening dalam perpekstif agency theory.

Populasi penclitian meliputi seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) per 31 Desember 2000 yang berjumlah 442 perusahaan.
Sampel penelitian diambil dari laporan keuangan per 31 Desember 2009 dan
2010. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling dan
diperoleh sampel penelitian sebanyak 149 perusahaan, Teknik analisis data
menggunakan statistik deskriptif dan ststistik inferensial path analysis.

Hasil penclitian menunjukkan bahwa managerial ownership berpengaruh
positif terhadap Iransparency dan acocuntabhility dan tidak berpengaruh terhadap,
responsibility, independency dan fairness. Insiitutional investor berpengaruh
positif terhadap transparency, responsibility, independency dan fairness dan tidak
berpengaruh  terhadap  accountability.  Transparency dan  Responsibility
berpengaruh positif terhadap debt ratio. Accountability, independency dan
Jairness tidak berpengaruh terhadap debt policy. Managerial ownership secara
langsung (direct effect) tidak berpengaruh terhadap debt ratio, namun secara tidak
langsung (indirect effect) melalui rransparency berpengaruh positif 1erhadap debt
ratio. Institutional investor secara langsung (direct effeci) \idak berpengaruh
terhadap debr ratio, namun secara tidak langsung (indirect effect) melalui
transparency dan responsibility berpengaruh positif terhadap debt ratio.

Hasil penelitian juga menunjukkan, bahwa transparency terbukti scbagai
variabel intervening diantara pengaruh managerial ownership dan institutional
investor \erhadap debt ratio. Sedangkan responsibility terbukti sebagai variabel
intervening diantara pengaruh institutional  investor terhadap debt  ratio.
Accountability, responsibility, independency dan fairness tidak terbukti sebagai
varaiabel intervening diantara pengaruh managerial ownership terhadap debt
ratio, sedangkan accountability, independency dan fairness tidak terbukti sebagai
varaiabel intervening diantara pengaruh institutional investor terhadap debt ratio.

Kata Kunci: debt ratio, managerial ownership, institutional investor, corporate
governance,  transparency,  accountability,  responsibility,
independency, fairness.
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ABSTRACT

This study aims at investigating and examining the impacts of ownership
structure (managerial ownership and institutional investor) on debt policy in term of
debt ratio by employing corporate governance principles (transparency,
accountability, responsibility, independency, and fairness) as intervening variables
as it is stated in the agency theory.

The population of the study is 442 companies, listed in Indonesia Stock
Exchange (BEI) on 31 December 2010. The samples are companies' financial
statements issued by 31 December 2009 and 2010. In cheosing the samples,
purposive sampling technigue was employed. Then, 149 companies were selected.
Moreover, to analyze the data, descriptive and inferential statistics (path anaylisis)
were used.

The result of study shows that managerial ownership has positive effect on
transparency and accountability, but it does not impact on responsibility,
independency and fairness. Moreover, institutional investor positively affecis
transparency, responsibility, independency and fairness, but it does not affect
accountability. Transparency and responsibility positively impact on debt ratio.
However, accountability, independency and fairness do not affect debt policy. The
finding also shows that managerial ownership does not have direct effect on debt
ratio, but it has positive indirect effect on debt ratio through transparency. Likewise,
institutional investor does not have direct ¢ffect on debt ratio, but it has positive
indirect effect on debt ratio through transparency and responsibility. Then,
transparency has been proven as an imtervening variable which exists between
variables of managerial ownership as well as institutional investor variables and
debt ratio. Meanwhile, the study found that accoumtability, responsibility,
independency, and fairness are not intervening variables which exist between
variables of institutional investor and debt ratio.

Kata Kunci: debt ratio, managerial ownership, institutional investor, corporate
governance, {ransparency, accountability, responsibiliry,
independency, fairness.
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RINGKASAN EKSEKUTIF

Teori keagenan (agency theory) menjelaskan bahwa hubungan agensi
muncul ketika satu orang atau Ichih (principal) mempekerjakan orang lain (agent)
untuk memberikan suatu jasa dan  kemudian mendelegasikan  wewenang
pengambilan keputusan kepada agent tersebut (Jensen dan Meckling, 1976).
Dalam hal ini hubungan antara manajemen atau manajer dengan pemilik
perusahaan atau pemegang saham, dapat dipahami sebagai hubungan antara agen
dengan prinsipal. Manajer scbagai agen bertindak sebagai wakil pemegang saham
(prinsipal) untuk menjalankan dan mencapai tujuan perusahaan,

Hubungan antara manajemen dengan pemegang saham, dalam
Kenyataannya dapat terjadi konflik kepentingan. Manajemen scbagai agen tidak
jarang berupaya mengutamakan kepentingannya sendiri, sementara kepentingan
pemcgang saham terabaikan. Dalam hal ini berbagai kebijakan yang diambil
manajemen dapat berorientasi pada perolehan keuntungan bagi kepentingannya
dan mengabaikan kemakmuran pemcgang saham sebagai prinsipal. Perilaku
oportunistik manajemen (agen) dapat terjadi, karena manajemen  memiliki
informasi yang lebih lengkap dalam mengelola perusahaan, dibandingkan dengan
informasi yang dimiliki oleh pemegang saham (assimmetry information). Akibat
kondisi ini akan muncul biaya keagenan (agency cost) yang menycbabkan nilai
perusahaan tidak dapat meningkat secara optimal. Kondisi inilah, yang menurut
Brigham dan Gapenski (1996) dipahami sebagai pemicu memunculkan
pertentangan antara manajer dengan para pemegang saham (agency conflict).

Kinerja manajemen yang memperhatikan kepentingan pemegang saham
dapat tercermin dalam kebijakan hutangnya. Manajemen yang memperhatikan
kepentingan pemegang saham cenderung akan mengelola kebijakan hutang
perusahaan secara berkualitas dan akuntabel sehingga dapat meningkatkan nilai
perusahaan, dan pada gilirannya akan dapat memberikan manfaat bagi pemilik
perusahaan. Dalam hal ini perilaku manajemen dalam pengelolaan hutang akan
tercermin pada besaran debt ratio perusahaan. Debt ratio akan menunjukkan arah
dan kebijakan manajemen dalam kaitannya dengan keputusan sumber pembiayaan
perusahaan. Manajemen yang mementingkan kepentingannya sendiri cenderung
akan menggunakan sumber pembiayaan dari hutang, demikian pula sebhaliknya.

Berbagai upaya dapat ditempuh guna meminimumkan Konflik keagenan
antara manajemen dengan pemegang saham. Dalam beberapa studi selama ini,
upaya tersebut dapat dilakukan antara lain dengan mengelola struktur kepemilikan
(ownership structure) perusahaan secara lebih proporsional. Caranya adalah
dengan meningkatkan kepemilikan saham oleh pihak manajemen (managerial
ownership) dan juga meningkatkan kepemilikan saham olch pihak institusi
(institutional investor). Kepemilikan saham oleh manajemen menurut Jensen dan
Meckling (1976) dipahami sebagai proporsi pemegang saham dari pihak
manajemen yang sccara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan,
Melalui kepemilikan saham oleh manajemen diharapkan nilai perusahaan dapat
meningkat. Floracis (2008) menyatakan, bahwa kepemilikan  saham nIFh
manajemen telah dirckomendasikan sebagai mekanisme insentif yang potensial
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untuk membantu menyelaraskan kepentingan manajer dengan pemegang saham.
Kepemilikan  manajerial pada akhimya akan dapat berpengaruh terhadap
penurunan hutang perusahaan. Pemahaman ini relevan dengan temuan empiris,
hasil penelitian dari beberapa ahli yang telah dilakukan selama ini. Jansen et al.
(1992) menunjukkan, bahwa managerial ownership berpengaruh negatif terhadap
debt ratio. Demikian pula hasil penclitian, Moh'd er al. (1998), Wahidahwati
(2002), Joher et al. (2006), Suyatmini (2007), Hasan dan Butt (2009) juga
menghasilkan temuan yang sama, bahwa managerial ownership berpengaruh
negatif terhadap debt ratio.

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa kepemilikan institusional
memiliki peranan yang sangatl penting dalam meminimalisasi konflik keagenan
yang terjadi antara manajer dan pemegang saham. Dalam hal ini keberadaan
nvestor institusional dianggap mampu menjadi mekanisme monitoring yang
efektif dalam sctiap keputusan yang diambil oleh manajer. Hal ini dischabkan
investor institusional terlibat dalam pengambilan keputusan yang strategis
schingga tidak mudah percaya terhadap tindakan manipulasi laba. Kebijakan
kepemilikan saham olch institusional, juga akan berpengaruh negatif terhadap
hutang perusahaan. Meningkatnya kepemilikan saham oleh institusional akan
dapat mendorong menurunnya hutang perusahaan. Temuan Bathala er al. (1994)
menunjukkan bahwa institusional investor mempunyai pengaruh negatif terhadap
debt ratio. Demikian pula hasil penclitian Short, Keasey dan Duxbury (2002),
Wahidahwati (2002), dan Al Najjar dan Taylor (2008) memberikan bukti, bahwa
institutional investor mempunyai pengaruh yang signifikan dan berhubungan
negatif dengan debr ratio.

Menurunnya jumlah hutang sebagai akibat kepemilikan manajerial dan
institusional, diharapkan akan menjadi insentif bagi upaya meminimalisir risiko
konflik hubungan keagenan antara pihak manajemen dengan pemilik perusahaan.
Namun demikian pada kenyataannya, sampai saat ini temuan hasil riset masih
menunjukkan adanya inkonsistensi dalam hal pola hubungan antar variabel
tersebut. Hasil risct pengaruh kepemilikan manajerial dan institusional terhadap
kebijakan hutang dari bebarapa ahli masih ada yang menunjukkan temuan
scbaliknya dari uraian di muka. Hasil riset yang dilakukan oleh Agrawal dan
Mendelker (1987) menunjukkan bahwa manajerial ownership berpengaruh
positif terhadap debt ratio. Demikian pula Shor, Keasey dan Duxbury (2002),
mencmukan bahwa struktur kepemilikan (managerial ownership dan institutional
irvestor) berpengaruh positif terhadap debt ratio. Bahkan Brailsford dkk. (2002),
dan Warokka (2008), menunjukkan bukti lain, yakni bahwa kepemilikan
manajerial berhubungan lengkung (curved) dengan debt ratio. Sedangkan hasil
penelitian Dutta (1999) menunjukan bahwa managerial ownership (insider
holdings) tidak berhubungan terhadap debt ratio. Sama halnya dengan pengaruh
kepemilikan manajerial terhadap debt ratio, basil pencelitian pengaruh kepemilikan
institusional terhadap debr ratio juga masih menunjukkan adanya inkonsistensi.
Hasil penelitian Brailsford er. al. (2002), Joher ¢t al. (2006) menunjukkan, bahwa
institutional investor berpengaruh positif’ terhadap debt ratio. Bahkan Putri dan
Nasir (2006) Suyatmini (2007), Hasan dan Butt (2009) menunjukkan, bahwa
institutional investor tidak berpengaruh terhadap debr ratio.

Dipindai dengan CamScanner



Kontroversi hasil temuan di atas, menarik untuk dikaji lebih lanjut, dengan
mengakomodir corporate governance dalam model empiris penelitian. Menurut
Shlciver dan Vishny (1997) corporate governance dimaknai sebagai scrangkaian
mekanisme vang dapat meclindungi pihak-pihak minoritas (outside imvestors/
minority sharcholders) dari cksplorasi  yang dilakukan oleh manajer dan
pemegang saham pengendali (insider), dengan penckanan pada mekanisme legal.
Pendckatan legal pada corporate governance memiliki arti bahwa mekanisme
kunci dari corporate governance adalah proteksi investor ckstemal (oulside
investors), baik pcmegang saham maupun kreditor melalui sistem legal yang dapat
diartikan dengan hukum dan pelaksanaannya. Dalam hal ini, Abor (2007),
menjelaskan bahwa corporate governance menunjuk pada bagaimana perusahaan
scharusnya berjalan. diatur dan dikontrol. Corporate governance dipcrcaya akan
menyebabkan goodwill dan kepercayaan investor. Senada dengan temuan
Gompers ef al. (2003) dalam Abor (2007) juga menjclaskan, bahwa good
corporate governance dipahami dapat meningkatkan penilaian dan dukungan dari
bawah. Dalam hal ini dukungan dari bawah dapat berasal dari manajemen bawah
(lower management), maupun dukungan dari karyawan atau pekerja.

Munculnya research gap atas temuan empiris pencliti terdahulu berkaitan
dengan keberadaan variabel managerial ownership dan institutional investor
dalam menjelaskan variabel kebijakan hutang (debr ratio) diduga karcna belum
diperhatikannya peran variabel perantara (infervening variable) corporate
governance sebagaimana di uraikan di atas. Struktur kepemilikan yang
memberikan porsi bagi pihak manajemen dan institusional untuk berpartisipasi
dalam kcpemilikan modal, memang dapat dipahami akan berpengaruh terhadap
kebijakan hutang. Dalam hal ini kebijakan hutang yang diproksikan dalam
variabel debt ratio akan cenderung berada pada posisi yang terkendali atau
menurun  seiring dengan meningkatnya besaran kepemilikan saham  oleh
manajerial dan institusional. Namun demikian pengaruh terscbut akan lebih
signifikan jika berperan melalui berlakunya prinsip-prinsip corporate governance.
Bila prinsip-prinsip corporate governance dapat berjalan dengan optimal dalam
praktik operasi perusahaan, maka kebijakan hutang cenderung akan lebih
terkendali. Namun schaliknya jika implementasi prinsip-prinsip corporafe
governance tidak berjalan secara optimal maka kebijakan hutang secara
signifikan tidak akan terkendali, sckalipun struktur kepemilikan telah memberi
porsi bagi kepemilikan manajerial dan investor institusional.

Sclama ini corporate governance belum menjadi fokus peneliti dalam
membangun model empiris (emipirical model) bersama-sama variabel managerial
ownership, institutional investor dan variabel debt policy. Tidak jauh berbeda
dengan kondisi ini, Rocca (2007) mengungkapkan, bahwa selama ini juga telah
tejadi kontradiksi hasil temuan empiris berkaitan dengan hubungan antara struktur
modal dan nilai perusahaan (firm value). Dalam kondisi semacam ini Rocca
(2007) memunculkan variabel corporate governance sebagai variabel moderating
untuk menjelaskan kontradiksi hasil temuan empiris yang terjadi.

Merujuk pada pemikiran Rocca (2007) seperti di muka, maka penclitian
kali ini mencoba untuk mengurai perdebatan research gap seperti yang telah
diilustrasikan dimuka. Perbedaan hasil temuan risct terdahulu yang menunjukkan
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adanya pengaruh positif, negatif, tidak berpengaruh signifikan, bahkan hubungan
lengkung antara kepemilikan manajerial dan institusional tcrhadap kebijakan
hutang (debs ratio) diharapkan akan dapat dijelaskan sccara empiris, dengan
menganalisis berlakunya prinsip-prinsip corporate governance dalam operasi
perusahaan. Oleh karena itu penelitian ini mencoba mengembangkan model
empiris baru yang mengakomodir variabel corporate governance  scbagai
intervening variable dalam kaitannya dengan pengaruh managerial ownership dan
institutional investor terhadap variabel kebijakan hutang (debt policy)

Secara khusus penclitian ini  bertujuan untuk mempelajari  dan
menganalisis (1) pengaruh managerial ownership tcrhadap iransparency,
independency, accountability, responsibility, dan fairness, (2) pengaruh
institutional investor terhadap fransparency, independency, accountability,
responsibility, dan  fairmess, (3) pengaruh rtransparency, independency,
accountability, responsibility, dan fairness terhadap kebijakan hutang (debr ratio),
(4) pengaruh managerial ownership terhadap kebijakan hutang (debr ratio)
melalui transparency, independency, accountability, responsibility, dan fairness
dan (5) pengaruh institutional investor terhadap kebijakan hutang (debt ratio)
melalui rransparency, independency, accountability, responsibility, dan fairness.

Sccara fteoritis hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat dalam
upaya pengembangan ilmu pengetahuan, utamanya dalam pengembangan ilmu
akuntansi,dan khususnya pada disiplin akuntansi manajemen. Secara praktis hasil
penelitian ini diharapkan akan dapat memberikan kontribusi bagi manajer, pemilik
perusahaan dan institusi luar perusahaan dalam mengembangkan hubungan
keagenan yang lebih sinergis dan fungsional dalam  penciptaan corporate
governance yang lebih baik, untuk meningkatkan nilai perusahaan (firm value)
dan mendapatkan keuntungan yang optimum bagi scmua pihak.

Penelitian ini menggunakan pendekatan  kuantitatif dengan  desain
penclitian hypothesis testing study, untuk menpuji pengaruh antar variabel yang
dihipotesiskan dalam penelitian. Variabel penelitian terdin dari independen, yakni
managerial ownership dan institutional investor, variabel intervening meliputi
transperency, accountability, independency, responsibility dan fairness dan
variabel dependen debt ratio. Indikator yang digunakan untuk mengukur
managerial ownership adalah persentase jumlah saham yang dimiliki pihak
manajemen dari seluruh modal saham perusahaan yang beredar. Sedangkan
indikator yang digunakan untuk mengukur variabel institutional investor adalah
persentase jumlah saham yang dimiliki investor institusional dari seluruh modal
saham perusahaan yang beredar. Indikator transparency, accountability,
independency, responsibility, dan fairness merujuk pada indikator keterbukaan
menurut Annual Report Award yang diterbitkan olah Bapepam (2011). Sedangkan
variabel debi policy diukur dengan debt ratio yang diperoleh dari total hutang
dibagi dengan total ekuitas.

Populasi dalam penclitian ini adalah perusahaan yang terdaflar di Bursa
Efck Indonesia (BEI) per 31 Desember 2010, Teknik pengambilan sampel adalah
purposive sampling. Kriteria penentuan sampel dalam penclitian ini didasarkan
pada beberapa petimbangan: (1) Perusahaan yang terdaflar di BEL tahun 2009 dan
2010; (2) Perusahaan telah menyampaikan laporan keuangan dan laporan tahunan
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per 31 Desember 2009 dan 2010; (3) Perusahaan yang memiliki data yang terkait
dengan variabel managerial ownership dan good corporate governance. Ada dua
alat analisis data yang digunakan yakni analisis data statistik deskriptif dan
analisis data dengan statistik inferensial analisis jalur (path analysis).

Hasil penclitian menunjukkan, pertama, bahwa Managerial Ownership
berpengaruh secara positil' terhadap implementasi prinsip Transparency dan
prinsip Aaccountability dalam kerangka tata kelola perusahaan yang baik (good
corporate governance). llasil ini memberikan makna, bahwa semakin besar
prorporsi kepemilikan manajerial dalam perusahaan, maka akan semakin besar
pula tingkat implementasi prinsip Transparency (keterbukaan) dan Accountability
(akuntabilitas) perusahaan dalam kerangka tata kelola perusahaan yang baik. Hasil
penelitian juga menujukkan, bahwa Managerial Ownership tidak berpengaruh
terhadap implementasi prinsip Responsibility, Independency dan Fairness, dalam
kerangka tata kelola perusahaan yang baik fgood corporate governance).

Kedua, Institutional Investor bempengaruh positif terhadap implementasi
prinsip Transparency, Responsibility, Independency dan Fairnes dalam kerangka
tata kelola perusahaan yang baik (good corporate governance). Hasil ini
memberikan makna, bahwa semakin besar prorporsi Kepemilikan Institusional
(Institutional Investor) dalam perusahaan, maka akan semakin besar pula tingkat
implementasi prinsip Transparency  (keterbukaan), Responsibility
(pertanggungjawaban), /ndependency, (kemandirian) dan Fairness (kesctaraan
dan kewajaran) yang dapat dilaksanakan pada perusahaan dalam kerangka
implementasi tata kelola perusahaan yang baik (good Corporate Governance).
Berbeda  dengan temuan tersebut, hasil penelitian menunjukkan bahwa
Institutional  Investor tidak berpengaruh terhadap implementasi prinsip
Accountability perusahaan, dalam kerangka tata kelola perusahaan yang baik
(good corporate governance).

Ketiga, bahwa implementasi prinsip Transparency dan Responsibility,
dalam kerangka tata kelola perusahaan yang baik (good corparale governarce)
secara signifikan berpengarub positif terhadap kebijakan hutang (Debt Policy)
yang diproksikan dalam variabel Debt Ratio. Hasil ini memberikan bukti, bahwa
semakin tinggi tingkat implementasi prinsip Transparency (keterbukaan) dan
Responsibility (pertanggungjawaban) dalam perusahaan, maka akan semakin
tinggi pula tingkat Debt Ratio yang dimiliki perusahaan. Berbeda dengan temuan
tersebut, berkaitan dengan variabel Accountability, Responsibility, Independency
dan Fairness, hasil penelitian menunjukkan bukti, bahwa implementasi prinsip
Accountability, Responsibility, Independency dan Fairness dalam  kerangka
pelaksanaan tata kelola perusahaan yang baik (good corporate governance) tidak
berpengaruh terhadap kebijakan hutang (Debr Policy) yang diproksikan oleh
variabel Debr Ratio.

Keempat, Secara langsung (direct effect) Managerial Ownership tidak
berpengaruh terhadap Debt Ratio. lasil pencllian menunjukan, bahwa secara
tidak langsung (indirect effect), melalui variabel Transparency variabel
Managerial Ownership berpengaruh positil’ terhadap Debr Ratio. Temuan ini
memberikan makna, bahwa variabel Transparency menunjukkan perannya
scbagai variabel intervening. Berbeda dengan peran variabel Transparency yang
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terbukti secara empiris menjadi variabel intervening dalam kaitannya pengaruh
variabel  Managerial Ownership terhadap variabel Debt  Ratio, variabel
Accountability, Responsibility, Independency dan Fairness, tidak terbukti sebagai
variabel intervening di antara pengaruh variabel Managerial Ownership \erhadap
variabel Debt Ratio.

Kelima, bahwa secara langsung Intitutional Investor tidak berpengaruh
terhadap Debt Ratio. Namun demikian Tranasparency dan Responsilbility sccara
signifikan berpengaruh positif terhadap Debt Ratio. Secarn tidak langsung
findirect cffect,) melalui variabel Tramsparency dan Responsibility, variabel
Intitutional Investor berpengaruh positil terhadap terhadap Dehr Ratio. Hal ini
memberikan bukti, bahwa variabel Transparency dan Responsibility menunjukkan
perannya schagai variabel intervening. Hasil yang berbeda diketahui, bahwa
variabel Accountability, Independency dan Faimess, terbukti tidak berperan
scbhagai variabel intervening di antara pengaruh variabel Managerial Ownership
terhadap variabel Debt Ratio.

Agenda penclitian mendatang tema penclian ini masih menarik untuk
dilakukan. Dari aspek data penelitian, pengambilan data variabel Corporate
Governance bisa lebih ditingkatkan akurasinya melalui pengambilan data primer,
yang memungkinkan untuk mendapatkan konfirmasi akurasi data secara langsung
kepada responden. Pengukuran variabel penelitian Debt Ratio melalui indikator
Debt to Assets Ratio perlu juga diakomodir dalam agenda penelitian mendatang.
Hal ini penting, agar hasil penelitian variabel Debr Ratio dengan proksi Deb to
Equity Ratio dan Debt to Assets Ratio dapat diperbandingkan, schingga implikasi
kebijakan manajemennya juga dapat dirumuskan secara lebih komprchensip.
Penelitian mendatang juga perlu dipertimbangkan untuk mengakomeodir variabel
prinsip-prinsip Corporate Governanve dalam posisinya yang tidak saja sebagai
intervening variable, namun juga kemungkinannya sebagai varaiabel moderating.
Kajian ini di masa mendatang masih menarik untuk dilakukan, agar kontribusi
pemikiran hasil riset tentang kebijakan hutang (Debt Policy), struktur kepemilikan
(Ownership Stucture) dan Corporarte Governance dalam kerangka agency theory
akan memberikan informasi yang lebih komprehensip lagi.
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