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ABSTRACT
he aims of the research are: (1) to analyze effects of stock ownership structure by insider ownership
and institutional investor on debt policy and dividend policy at the public companies in Indonesia,

          (2) to obtain empirical evidences that control mechanism through stock ownership by the insider
ownership and the institutional investor will decrease the problems of agency, which then minimizes
the cost of agency.The samples of the research which included 66 manufacturing companies registered
at the Jakarta Stock Exchange. The samples were taken by using a purposive sampling technique.The
hypotheses were then tested by means of a simultaneous analysis of Two Stage Least Square.The
results of the research show that (1) the insider ownership has a significant effect on the debt policy
and, there is a substitutional or negative causal relation between the insider ownership and debt
policy; (2) he institutional investor does not have a significant effect on the debt policy, and there is not
any substitutional relation between the institutional investor and the debt policy, but the institutional
investor has a negative effect on the insider ownership

Key words: ownership structure, theory of agency, cost of agency, debt policy.

PENDAHULUAN

Istilah struktur kepemilikan digunakan
untuk menunjukkan bahwa variabel-variabel
yang penting di dalam struktur modal tidak
hanya ditentukan oleh hutang dan ekuitas,
tetapi juga oleh presentase kepemilikan oleh
manajer dan institusi (Jensen dan Meckling,
1976). Setiap perusahaan selalu dituntut
untuk bertindak yang terbaik dalam beroperasi
dan mengembangkan usahanya. Hal ini di-
dasari oleh semakin ketatnya persaingan dunia
usaha dalam mencapai tujuan-tujuannya.
Ditinjau dari sudut manajemen keuangan
bertujuan untuk berusaha memaksimalkan
kesejahteraan pemilik melalui keputusan atau

kebijakan investasi, pendanaan dan dividen
yang tercermin dalam harga saham di pasar
modal, guna mencapai tujuan tersebut ter-
kadang pemilik modal menyerahkan pe-
ngelolaan perusahaan kepada orang yang
professional yaitu manajer.

Asumsi dasar dalam teori keagenan
(agency theory) adalah bahwa manajer akan
bertindak secara oportunistik dengan me-
ngambil keuntungan untuk kepentingan
pribadi sebelum memenuhi kepentingan
pemegang saham. Kondisi ini akan me-
ngakibatkan munculnya masalah keagenan
yang akan menyebabkan agency cost yang
harus dikelola melalui berbagai cara. Ke-
beradaan agency cost jelas akan menyebabkan
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nilai perusahaan tidak bisa dicapai secara
maksimal. Sedangkan tujuan utama pe-
rusahaan adalah meningkatkan nilai pe-
rusahaan melalui peningkatan kemakmuran
pemilik atau para pemegang saham (Brigham
dan Gapenski, 1999, h.8). Konflik ke-
pentingan antara manajer dan pemegang
saham dapat diminimumkan melalui me-
kanisme kontrol yang lebih efektif untuk dapat
mensejajarkan kepentingan–kepentingan
yang terkait tersebut.

Secara umum dikenal dua mekanisme
kontrol yaitu mekanisme kontrol eksternal
dan mekanisme kontrol internal (Wals dan
Seward, 1990). Mekanisme kontrol eksternal
merupakan pengendalian perusahaan ber-
dasarkan mekanisme pasar (the market for
corporate control) yaitu dengan melalui
efektivitas pasar modal (Fama dan Jensen,
1983), pasar produk dan jasa (Grossman dan
Hart, 1982), serta pasar sumber daya
manajerial (the managerial labor market) (Fama,
1980). Mekanisme kontrol internal
perusahaan antara lain terdiri dari pengen-
dalian yang dilakukan oleh dewan komisaris
(Fama dan Jensen, 1983) atau melalui skema
insentif yang menarik dan kompetitif untuk
manajemen (Fama, 1980).

Cara meningkatkan mutu kontrol dan
akuntabilitas, antara lain diperlukan auditor
eksternal dan komite audit. Dengan demikian
dalam perkembangannya, peran controller juga
mempunyai pengaruh yang sangat penting
dalam pengendalian perusahaan. Controller
tidak hanya melakukan kegiatan akuntansi
saja tetapi harus memperluas fungsi akuntansi
kepada aplikasi manajemennya (Heckert dan
Willson , 1996, h.11).

Dalam teori keagenan Jensen dan
Meckling (1976) dinyatakan bahwa terjadinya
konflik keagenan disebabkan antara lain oleh
pembuatan keputusan yang berkaitan dengan:
pertama, aktivitas pencarian dana dan kedua,
pembuatan keputusan yang berkaitan dengan
bagaimana dana yang diperoleh tersebut di-
investasikan.

Cara mengatasi agency problem dan me-
ngurangi biaya keagenan (agency cost) di
dalam teori keagenan dapat dilakukan dengan
beberapa mekanisme kontrol yaitu: pertama
meningkatkan insider ownership (Crutchley
dan Hansen 1989; Jensen, Solberg dan Zorn
1992). Menurut pendekatan ini agency problem
bisa dikurangi apabila insider mempunyai
kepemilikan saham dalam pe-rusahaan.
Dengan adanya kepemilikan saham, maka
insider akan merasakan langsung manfaat dari
keputusan yang diambilnya, demikian juga
kerugian yang timbul sebagai konsekwensi dari
pengambilan keputusan yang salah.
Kepemilikan ini akan men-sejajarkan
kepentingan manajemen dengan pemegang
saham (Jensen dan Meckling, 1976).

Dengan demikian kepemilikan saham oleh
manajemen merupakan insentif bagi para
manajer untuk meningkatkan kinerja pe-
rusahaan dan manajer akan menggunakan
hutang secara optimal sehingga akan me-
minimumkan biaya keagenan. Kedua,
meningkatkan dividend payout ratio, maka
tidak tersedia cukup banyak free cash flow dan
manajemen terpaksa mencari pendanaan dari
luar untuk membiayai investasinya (Crutchley
dan Hansen, 1989). Penambahan dana me-
nyebabkan kinerja manajer dimonitor oleh
bursa, komisi sekuritas dan penyedia dana
baru. Pengawasan kinerja menyebabkan
manajer bertindak sesuai dengan kepentingan
pemegang saham sehingga mengurangi biaya
keagenan. Ketiga, peningkatan pendanaan
dengan hutang bisa digunakan untuk
mengurangi atau mengontrol konflik
keagenan. Jensen (1986), berpendapat bahwa
dengan hutang”bond” maka perusahaan
mempunyai kewajiban untuk mengembalikan
pinjaman dan membayar beban bunga secara
periodik. Kondisi ini menyebabkan manajer
bekerja keras untuk meningkatkan laba se-
hingga dapat memenuhi kewajiban dari
penggunaan hutang tersebut. Sebagai
konsekuensinya perusahaan menghadapi
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biaya keagenan hutang dan risiko ke-
bangkrutan (Crutchley dan Hansen, 1989).

Di samping itu hutang juga akan me-
nurunkan excess cash flow yang ada dalam
perusahaan sehingga menurunkan kemung-
kinan pemborosan yang dilakukan oleh
manajemen (Jensen, Solberg dan Zorn. 1992,
Jensen 1986). Keempat, meningkatkan
monitoring melalui institutional investor. Dengan
institutional investor akan men-dorong
pengawasan yang lebih optimal terhadap
kinerja manajer. Hal ini sesuai dengan yang
diuraikan oleh Shleifer dan Vishny (1986),
dan Coffe (1991), yang me-nyatakan bahwa
institutional investor sangat berperan dalam
memonitoring perilaku manajer khususnya
dalam meningkatkan nilai takeover dan dapat
memaksa insider untuk lebih berhati-hati
dalam mengambil ke-putusan yang bersifat
oportunistik. Moh’d, Perry dan Rimbey
(1998), menyatakan bahwa distribusi saham
antara pemegang saham dari luar yaitu
institutional investor dan shareholders dispersion
dapat mengurangi agency cost. Karena kepe-
milikan mewakili suatu sumber kekuasaan
(source of power) yang dapat digunakan untuk
mendukung atau tidak mendukung terhadap
keberadaan manajemen.

Berkaitan dengan hal tersebut maka pe-
nelitian ini mengangkat isu tentang Analisis
Dampak Struktur Kepemilikan Terhadap
Kebijakan Finansial Perspektif Teori Ke-
agenan.

Isu tersebut diangkat untuk mengetahui
apakah mekanisme kontrol melalui insider
ownership, institutional investor, Dividend Payout
Ratio, Asset dan Tax akan dapat mengurangi
masalah keagenan tersebut, sehingga dapat
meminimumkan munculnya biaya keagenan.
Di samping itu isu tersebut juga sangat penting
seiring dengan per-kembangan dunia usaha
yang sangat pesat struktur kepemilikan dan
teori keagenan perlu dikaji lebih dalam
kususnya pada pendidikan akuntansi karena
peran controller juga mem-punyai pengaruh
yang sangat penting dalam pengendalian

perusahaan. Controller tidak hanya melakukan
kegiatan akuntansi saja tetapi harus
memperluas fungsi akuntansi kepada aplikasi
manajemennya (Heckert dan Willson,
1996:11)

Penelitian ini akan menjawab tiga per-
masalahan penelitian yaitu: Permasalahan
pertama “Apakah insider onership, mempunyai
pengaruh terhadap kebijakan hutang?
Permasalahan ini muncul karena struktur
kepemilikan merupakan faktor penentu
struktur modal dalam rangka me-ngurangi
agency problem (Moh’d, Perry dan Rimbey,
1998). Adanya kepemilikan saham oleh insider
akan mensejajarkan tingkat kepentingan
antara insider dengan outsider owner sehingga
manajer akan mengurangi tingkat hutang
secara optimal seiring dengan semakin
meningkatnya kepemilikan mereka dalam
perusahaan. Permasalahan kedua “Apakah
institutional investor mempunyai pengaruh
terhadap kebijakan hutang? Permasalahan ini
muncul karena institutional investor merupakan
aspek penting yang berpengaruh terhadap
kebijakan hutang perusahaan yang harus
dipertimbangkan dalam rangka mengurangi
agency cost. Permasalahan ketiga adalah
bagaimana hubungan antara insider ownership,
institutional investor, kebijakan hutang,
kebijakan dividen, aseet dan tax apakah saling
mempengaruhi. Permasalahan ini didasarkan
pada studi terdahulu antara lain Jensen
(1996), Crutchley dan Hansen (1989),
Sounders, Strock dan Travlos (1990), Jensen,
Solberg dan Zorn (1992), Chen dan Steiner
(1999).

Penelitian ini bertujuan untuk: (1) me-
nganalisis pengaruh insider ownership
institutional investor, dividend payout ratio, asset
dan tax dalam menetapkan kebijakan hutang.
(2) memperoleh bukti empiris bahwa
mekanisme kontrol melalui kepemilikan
saham oleh insider ownership dan institutional
investor akan dapat mengurangi masalah
keagenan, sehingga dapat meminimumkan
biaya keagenan
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Hasil penelitian ini diharapkan dapat
memberikan kontribusi terhadap pengem-
bangan pengetahuan bagi literatur
manajemen, bisnis dan akuntansi yang
berhubungan dengan teori keagenan terutama
berkenaan dengan struktur kepemilikan dan
kebijakan hutang Penelitian ini juga di-
harapkan bermanfaat sebagai acuan bagi
penelitian tentang teori keagenan dimasa
mendatang, khususnya di bidang Pendidikan
akuntansi literatur ini sangat penting seiring
dengan perkembangan dunia usaha yang
sangat pesat.

METODE

Penelitian ini menggunakan desain
peelitian studi lapangan. Maksud dari
penelitian ini adalah menjelaskan pengaruh
dan hubungan antar variabel setelah diuji
hipotesisnya. Dengan demikian penelitian ini
bersifat eksplanatory research.

Data diambil dari laporan keuangan
auditan perusahaan manufaktur yang go publik
di Bursa Efek Jakarta (BEJ) yang terdaftar di
Indonesian Capital Market Directory (ICMD).

Sampel penelitian adalah perusahaan-
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ
yang ditentukan dengan purposive sampling.
Pengumpulan data dilakukan dengan mengga-
bungkan dua metode pengumpulan data antara
cross-section dan time series atau dikenal dengan
pooling data (Cooper dan Schindler, 2003,
h.150). Teknik pooling data dilakukan dengan
menjumlahkan seluruh perusahaan yang
memenuhi kriteria. Skala pengukuran variabel
dengan menggunakan skala rasio. Berdasarkan
kriteria sampel, penelitian ini mendasarkan
pada 66 sampel perusahaan.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Pengaruh Insider Ownership (INSD),
Institutional Investor (INST), Dividend Payout
Ratio (DPR), ASSET dan TAX terhadap Debt
Ratio (DR) dapat dijelaskan melalui model ini.
Model ini juga digunakan untuk menguji
hipotesis pertana (H1), Hipo-tesis kedua (H2)
dan Hipotesis ketiga (H3). Hasil pengujian
dengan metode 2SLS di-rangkum pada tabel
sebagai berikut:

Tabel 1.
Rangkuman hasil Pengujian DR=f(INSD, INST, DPR, ASSET, TAX)

Faktor Koef. Reg.  Thit P Keterangan 
Konstan 
INSD (H1) (-) 
INST (H2) (-) 
DPR (H3) (-) 
ASSET (+) 
TAX (-) 

0.281813 
-0.002731 
-0.000403 
-0.001430 
0.868434 

-0.138975 

 
-2.749 
-1.141 
-2.346 
33.115 
-4.042 

 
0.0079 
0.2583 
0.0223 
0.0000 
0.0002 

 
Signifikan 
Non Signifikan 
Signifikan 
Signifikan 
Signifikan 

R Square (determinasi) 0.99115 

Ftest 
Probabilitas 

1303.31  

0.000 (p< 0.05 – signifikan)  
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Terlihat pada tabel 1 variabel Insider
Ownership, Institutional Investor, Dividend
Payout Ratio, Asset dan Tax secara simultan
memberikan pengaruh terhadap Debt Ratio
sebesar 99.12% dengan probabilitas kurang
dari 0.05 atau signifikan. Nilai F-hitung se-
besar 1303.31 dengan probabilitas 0.000,
besarnya probabilitas yang sangat kecil
(kurang dari 1%) menjelaskan persamaan
yang diuji mempunyai kekeliruan sangat
rendah, berarti signifikan. Sehingga dapat di-
pergunakan sebagai model untuk men-
jelaskan fungsi DR dari variabel INSD, INST,
DPR, ASSET dan TAX.

Temuan pengaruh signfikan dengan arah
negatif variabel Insider Ownership terhadap
Debt Ratio merupakan bukti penerimaan
hipotesis pertama (H1) yang menyatakan;
Insider Ownership mempunyai pengaruh
signifikan terhadap kebijakan hutang dan
terjadi hubungan timbal balik antara Insider
Ownership dengan kebijakan hutang. Se-
makin tinggi kepemilikan insider maka mereka
akan mengurangi tingkat hutang secara
optimal, sehingga akan mengurangi biaya
keagenan hutang Hal ini disebabkan karena
semakin tinggi kepemilikan insider, maka
insider akan menjadi risk averse, sehingga
insider semakin hati-hati dalam menggunakan
hutang dan menghindari perilaku yang bersifat
oportunistik, karena mereka ikut menanggung
konsekwensi dari tindakannya, maka mereka
cenderung menggunakan hutang rendah.
Statistik diskriptif menunjukkan bahwa
besarnya rata-rata untuk variabel insider
ownership adalah 6.50%, nilai ini jauh lebih
rendah dibandingkan dengan rata-rata
institutional investor yaitu sebesar 59.81%. Nilai
rata-rata debt ratio adalah 45.18%
menunjukkan bahwa perusahaan dalam
sampel menggunakan hutang tinggi untuk
membiayai perusahaan. Jika dikaitkan dengan
tabulasi silang antara debt ratio dengan insider
ownership didominasi debt ratio sedang dengan
Insider ownership yang rendah. Hal ini
mengindikasikan bahwa kepemilikan insider

rendah akan meningkatkan peng-gunaan
hutang.

Kepemilikan insider memiliki hubungan
substitusi dengan kebijakan hutang. Ke-
pemilikan insider tinggi akan menurunkan
penggunaan hutang karena penggunaan
hutang tinggi menyebabkan biaya kebang-
krutan dan financial distress. Sebaliknya
kepemilikan insider rendah akan me-
ningkatkan penggunaan hutang

Pihak internal yang menjadi pemegang
saham mayoritas sedikit terdiversifikasi me-
nginginkan insentif dalam jumlah besar untuk
mengurangi risiko financial, di samping itu
perusahaan dengan kepemilikan insider tinggi
memiliki equity agency cost rendah tetapi
memiliki debt agency cost tinggi. Hal ini
disebabkan insentif yang diberikan kepada
insider disejajarkan dengan pemilik dari pada
kreditor. Kepemilikan insider tinggi me-
nyebabkan peningkatan biaya keagenan
hutang sehingga manajer mengurangi peng-
gunaan hutang. Hasil penelitian ini sesuai
dengan penelitian Friend dan Lang (1988),
Chem dan Steiner (1999), Jensen

Temuan pengaruh tidak signfikan variabel
Institutional Investor terhadap Debt Ratio
merupakan bukti penolakan terhadap
hipotesis kedua (H2) yang menyatakan ;
Institutional Investor mempunyai pengaruh
terhadap kebijakan hutang dan terjadi
hubungan timbal balik Institutional Investor
dengan kebijakan hutang. Koefisien negatif
telah sesuai dengan penelitian terdahulu yaitu
Bathala, Moon dan Rao. (1994), Shleifer dan
Visny, (1986), Moh’d, Perry dan Rimbey.
(1998), Mehran, (1992) yang menyatakan
bahwa kehadiran Institutional Investor dapat
menggantikan peranan hutang dalam rangka
mengurangi biaya keagenan yang ditimbulkan
oleh hutang. Penelitian ini menunjukkan
bahwa instiutional investor terbukti tidak bisa
menggantikan peranan hutang dalam me-
ngurangi masalah keagenan.

 Peningkatan kepemilikan institusional
tidak diikuti dengan penurunan penggunaan
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hutang. Statistik diskriptif menunjukkan
bahwa nilai rata-rata institutional investor
59.81% jauh lebih tinggi dari nilai rata-rata
insider ownership yaitu 6.50%, tetapi tidak
diikuti oleh penurunan hutang terbukti nilai
rata-rata debt ratio sebesar 45.18%. Jika dilihat
dari tabulasi silang antara institutional investor
dengan debt ratio juga menunjukkan adanya
dominasi sedang pada debt ratio dan tinggi
pada institutional investor. Hal ini juga sebagai
bukti bahwa institutional investor yang tinggi
tidak bisa menggantikan peranan hutang
dalam mengurangi masalah keagenan. Teori
yang menyatakan bahwa institutional investor
berpengaruh terhadap debt ratio dan terjadi
hubungan timbal balik dengan arah negatif
antara institutional investor terhadap debt ratio
untuk saat ini tidak sesuai dengan kondisi di
Indonesia, hal ini disebabkan kondisi yang
berbeda antara negara-negara maju dengan
Indonesia. Debt Ratio tinggi disebabkan karena
dipengaruhi oleh faktor Asset sebagai colateral,
firm size dan juga firm growth.

Temuan pengaruh signfikan variabel
Dividend Payout Ratio terhadap Debt Ratio
merupakan bukti penerimaan hipotesis ketiga
(H3) yang menyatakan; Terjadi hubungan
substitusi atau kausal negatif antara kebijakan
dividen dengan kebijakan hutang. Apabila
dividen yang dibayarkan perusahaan tinggi
maka akan menurunkan penggunaan hutang..
Sebaliknya jika penggunaan hutang tinggi
perusahaan harus membayar bunga hutang,
maka dividen yang dibayarkan rendah Statis-
tik diskriptif menunjukkan nilai rata-rata
dividend payout ratio sebesar 22.61% me-
nunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan
membayar dividen dalam persentase rendah.
Nilai rata-rata debt ratio 45.18% menunjuk-
kan bahwa perusahaan dalam sampel meng-
gunakan persentase hutang tinggi. Jika
dikaitkan dengan tabulasi silang antara debt
ratio dengan dividend payout ratio didominasi
sedang untuk debt ratio dan rendah untuk
dividend payout ratio. Hal ini juga sebagai bukti
pendukung bahwa terjadi hubungan substitusi

atau kausal negatif antara kebijakan dividen
dengan kebijakan hutang. Perusahaan
menurunkan pembayaran dividen karena
sebagian keuntungan untuk membayar
hutang. Pengurangan proporsi keuntungan
perusahaan dalam bentuk dividen dapat me-
ngurangi konflik keagenan antara stockholder
dan bondholder. Hubungan kausal negatif
antara kebijakan dividen dengan kebijakan
hutang menunjukkan terjadi substitusi antara
kebijakan dividen dengan kebijakan hutang.
Penggunaan hutang tinggi diikuti dengan
pembayaran dividen rendah, pembayaran
dividen tinggi diikuti dengan penggunaan
hutang rendah.

SIMPULAN

Berdasarkan hasil pengujian, maka dapat
diambil beberapa kesimpulan sebagai berikut:

Hipotesis pertama (H1) menjawab per-
tanyaan penelitian pertama yang secara
empiris berhasil didukung, yang berarti bahwa
Insider Ownership mempunyai pengaruh
signifikan terhadap kebijakan hutang dan
terjadi hubungan timbal balik dengan arah
negatif antara Insider Ownership dengan
kebijakan hutang. Kepemilikan insider tinggi
akan menurunkan penggunaan hutang karena
penggunaan hutang tinggi menyebabkan biaya
kebangkrutan dan financial distress. Sebalik-
nya Insider Ownership rendah akan meng-
gunakan hutang tinggi. Pihak internal yang
menjadi pemegang saham mayoritas sedikit
terdeversifikasi menginginkan insentif dalam
jumlah besar untuk mengurangi risiko
financial. Di samping itu perusahaan dengan
kepemilikan insider tinggi memiliki equity
agency cost rendah tetapi memiliki debt agency
cost tinggi. Hal ini disebabkan insentif yang
diberikan kepada insider disejajarkan dengan
pemilik dari pada kreditor. Ke-pemilikan
insider tinggi menyebabkan pe-ningkatan biaya
keagenan hutang, sehingga manajer
mengurangi penggunaan hutang.
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Hipotesis kedua (H2) menjawab per-
tanyaan penelitian kedua, secara empiris tidak
berhasil didukung berarti kepemilikan institusi
(Institutional Investor) tidak berpengaruh
terhadap kebijakan hutang dan tidak terjadi
hubungan timbal balik antara institutional
investor dengan kebijakan hutang

Hipotesis ketiga (H3) menjawab per-
tanyaan penelitian ketiga, secara empiris
berhasil didukung berarti terjadi hubungan
substitusi atau kausal negatif antara kebijakan
dividen dengan kebijakan hutang.

Hasil penelitian ini sangatlah penting
seiring dengan perkembangan dunia usaha
yang sangat pesat, struktur kepemilikan dan
teori keagenan perlu dikaji lebih dalam proses
pembelajaran pada pendidikan akuntansi di
karena selama ini pada proses pembelajaran
hanya mendasarkan pada teori-teori akuntansi
yang ada. Perkembangan dunia bisnis sekarang
ini sudah berubah sedenikian rupa salah
satunya fungsi controller tidak hanya melaku-
kan kegiatan akuntansi saja akan tetapi harus
memperluas fungsi akuntansi kepada aplikasi
manajemennya, sehingga mempunyai pe-
ngaruh yang sangat penting dalam pengen-
dalian perusahaan. Hasil temuan ini juga
menguatkan dari teori yang selama ini berlaku.
Di samping itu hasil penelitian ini diharapkan
dapat memberikan kontribusi terhadap
pengembangan pengetahuan bagi literatur
manajemen, bisnis dan akuntansi yang ber-
hubungan dengan teori keagenan terutama
berkenaan dengan struktur kepemilikan dan
kebijakan hutang, sehingga akan memberikan
wacana baru yang dapat digunakan untuk

acuan bagi penyempurnaan penelitian tentang
teori keagenan dimasa mendatang.

IMPLIKASI

Implikasi teoritis terhadap teori agensi
adalah bahwa struktur kepemilikan, kebijakan
hutang dan kebijakan dividen merupakan
faktor yang sangat penting dalam mengatasi
konflik keagenan. Karena dengan meningkat-
kan Insider Ownership, mengefektifkan
monitoring oleh Institutional Investor dan
memperhatikan kebijakan hutang serta ke-
bijakan dividen secara simultan akan dapat
mengatasi konflik keagenan dan mengurangi
biaya keagenan, dengan demikian akan terjadi
keselarasan antara kepentingan pemilik
dengan kepentingan pengelola.

Bagi manajemen perusahaan, bahwa untuk
mengatasi masalah keagenan dan biaya keagen-
an maka pihak manajemen di dalam membuat
keputusan terhadap kebijakan-kebijakan
keuangan perusahaan perlu memperhatikan
struktur kepemilikan baik kepemilikan insider
(Insider Ownership) maupun kepemilikan oleh
institusi (Institutional Investor). Hal ini dikarena-
kan dengan memperhatikan informasi tersebut
dapat ditentukan mekanisme yang tepat dalam
mengurangi masalah keagenan. Hasil penelitian
membuktikan bahwa kehadiran Institutional
Investor cukup efektif sebagai alat mekanisme
kontrol terhadap manajemen perusahaan. Di
samping itu komposisi kepemilikan sebagai faktor
penentu struktur modal dalam rangka mengu-
rangi problem agensi.
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