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Abstrak: This research model analyses managerial ownership from
three determinants: profitability, debt policy and institutional ownership.
Then, the research model also analyses the effect of managerial owner-
ship on risk. Based on agency theory, the developing of the model is
used to reduce the potential conflict in company. Samples were taken
from 319 companies which listed at Indonesia Capital Market Directory
period 2001 until 2004. The results of research show that debt policy
and institutional ownership have negative effect to managerial owner-
ship. While, profitability has not effect to managerial ownership.
Managerial ownership has negative effect to risk. From the results can
be concluded that the effect of profitability on managerial ownership
can not be used to control agency conflict, meanwhile another hypo-
thesis can be received to reduce agency conflicts.
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PENDAHULUAN
Dalam praktik manajemen keuangan modern, manajer dituntut oleh

prinsipal mencapai tujuan perusahaan yaitu: meningkatkan nilai perusahaan
dan kesejahteraan pemegang saham. (Brigham dan Ehrhardt 2005) Untuk
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mewujudkan tujuan tersebut manajer berorientasi pada target profit, serta
mempertimbangkan risiko pribadi dengan risiko perusahaan. Dalam situasi
tersebut, keputusan manajer berpeluang mengabaikan kepentingan perusa-
haan, sehingga diperlukan strategi motivasi manajer agar berperilaku sesuai
tujuan perusahaan. Salah satu cara dilakukan dengan melibatkan pada kepe-
milikan saham. Gudono (2002) membuktikan pengaruh positif keterlibatan
manajer dalam kepemilikan manajerial terhadap prestasi perusahaan. Semen-
tara itu Carpenter dan Sanders (2002) membuktikan kompensasi direksi
secara signifikan berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan.

Hasil observasi perusahaan terdaftar di Bursa Efek Indonesia, telah
banyak perusahaan yang menerapkan kepemilikan manajerial. Jika diban-
dingkan dengan kondisi krisis moneter 1997 sampai sekarang menunjukkan
peningkatan sangat besar. Keterlibatan ini dinilai efektif meningkatkan
kinerja manajer, karena posisi manajer rentan dari perbuatan opportunistik
atau mengutamakan kepentingan pribadi yang cenderung merugikan ke-
pentingan pemegang saham. Kesenjangan yang terjadi antara kepentingan
pribadi dengan kepentingan perusahaan ini memicu konflik yang disebut
dengan konflik keagenan. Melalui keterlibatan sebagai pemegang saham ini
manajer diharapkan akan bertindak sesuai tujuan perusahaan.

Dalam kondisi riel banyak faktor mempengaruhi kepemilikan mana-
jerial, seperti kebijakan dividen, potensi pertumbuhan laba, hutang, kepemi-
likan institusional atau ukuran perusahaan. Sebagai ilustrasi: dividen diguna-
kan sebagai pertimbangan manajer. Walaupun tidak selalu, tetapi logika ini
dapat diterima karena kebanyakan pemegang saham mengharapkan dividen.
Jika perusahaan membayar dividen rendah, berarti perusahaan memiliki laba
ditahan relatif tinggi Di balik pembayaran dividen rendah, manajer selaku
pihak internal sangat memahami kinerja perusahaan sehingga cenderung
meningkatkan kepemilikan saham. Keterlibatan ini menyebabkan manajer
berhati-hati mengambil keputusan sehingga menekan konflik dengan pe-
megang saham. Dalam realisasinya banyak perusahaan di Indonesia tidak
membagikan dividen, walaupun menghasilkan laba. Dengan demikian pene-
litian ini menfokuskan pada profitabilitas daripada dividen untuk meprediksi
kepemilikan manajerial. Dasar logika ini adalah profitabilitas tinggi menun-
jukkan kinerja yang baik sehingga berpeluang meningkatkan keterlibatan
sebagai insider ownership. (Almalia dan Silvy 2006).

Selanjutnya hutang tinggi menyebabkan perusahaan memiliki beban
bunga besar, sehingga berdampak pada risiko kebangkrutan dan financial
distress. Pada kondisi ini untuk menekan risiko dilakukan diversifikasikan
pada saham perusahaan lain. Sebaliknya hutang rendah menyebabkan per-
usahaan relatif terhindar dari financial distress dan risiko kebangkrutan
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sehingga manajer cenderung meningkatkan kepemilikan manajerial. (Chen
dan Steiner 1999)

Kepemilikan institusional biasanya bersifat mayoritas sehingga
kelompok ini dapat memantau kinerja manajer secara optimal. Sebagai
dampaknya manajer relatif membatasi kepemilikan sahamnya Sebaliknya
pada kepemilikan institusional rendah menyebabkan mekanisme pengenda-
lian pihak eksternal menjadi lemah sehingga manajer lebih leluasa mengambil
keputusan atau banyak terlibat dalam kepemilikan saham. (Gitman 2003).

Berdasarkan pengembangan penelitian Almalia dan Silvy (2006),
penelitian ini mengembangkan model untuk memprediksi kepemilikan mana-
jerial melalui profitabilitas perusahaan, kebijakan hutang dan kepemilikan
institusional. Selanjutnya melalui variabel kepemilikan manajerial dapat
diidentifikasin pengaruhnya terhadap risiko sebagai mekanisme untuk mene-
kan konflik keagenan. Berdasarkan latar belakang masalah maka rumusan
masalah penelitian adalah (1) apakah profitabilitas berpengaruh positif
terhadap kepemilikan manajerial? (2) Apakah kebijakan hutang berpengaruh
negatif terhadap kepemilikan manajerial? (3) Apakah kepemilikan institu-
sional berpengaruh negatif terhadap kepemilikan manajerial? (4) Apakah
kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap penerimaan risiko?

Penelitian ini disusun dengan urutan penulisan sebagai berikut per-
tama, pendahuluan menjelaskan mengenai latar belakang masalah, perumus-
an masalah dan organisasi penulisan. Kedua, menguraikan teori dan hasil
penelitian sebelumnya sebagai dasar pengembangan hipotesis. Ketiga, meto-
da penelitian. Keempat, hasil penelitian yang berisi hasil dan interpretasi
pengujian hipotesis. Terakhir, penutup yang berisi simpulan dan saran untuk
peneltian selanjutnya.

RERANGKA TEORITIS DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Struktur Kepemilikan Saham

Struktur kepemilikan saham merupakan konfigurasi saham yang
dimiliki oleh internal, individu maupun institusional. Pada dasarnya karak-
teristik kepemilikan saham bersifat menyebar atau terkonsentrasi (Husnan
2000). Pada struktur kepemilikan menyebar, konflik terjadi pihak mana-
jemen dengan pemegang saham. Hal ini dikarenakan kepemilikan investor
relatif kecil sehingga tidak efektif untuk memantau kinerja manajemen.
Sebagai konsekuensinya tanggung jawab manajer relatif besar sehingga
menuntut gaji besar. Untuk menekan konflik tersebut diperlukan agency
cost berupa gaji, berbagai fasilitas atau dilibatkan dalam kepemilikan mana-
jerial.

19



Jurnas Bisnis Dan Akuntansi April

Struktur kepemilikan di Indonesia didominasi oleh keluarga atau
bersifat terkonsentrasi. Pada kepemilikan ini terjadi dua kelompok peme-
gang saham vyaitu: controlling dan minority stockholder. Masalah keagenan
terjadi antara controlling stockholder dengan minority stockholder, dikare-
nakan controlling stockholder yang bertindak mengangkat dan memberhen-
tikan manajer sehingga manajer lebih tunduk dengan keinginan kelompok ini.
Dalam prakteknya masalah keagenan berpotensi terjadi pada debt agency
conflict.

Profitabilitas Perusahaan dan Kepemilikan Manajerial

Profitabilitas dalam bentuk laba bersih dialokasikan untuk mensejah-
terakan pemegang saham dalam bentuk membayar dividen dan laba ditahan.
Semakin besar profit berpeluang meningkatkan dividen. Salah satu tujuan
perusahaan membagikan dividen tinggi untuk memenuhi keinginan pemegang
saham penganut bird in the hand theory. Semakin besar profitabilitas peru-
sahaan, manajer berpotensi meningkatkan kepemilikan manajerial, karena
termotivasi oleh keuntungan sebagai pemegang saham. (Almalia dan Silvy
2006, Taswan 2003). Hipotesis yang diajukan adalah:
H1 Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kepemilikan manajerial.

Kebijakan Hutang dan Kepemilikan Manajerial

Brigham dan Ehrhardt (2005), mengidentifikasi biaya berkaitan de-
ngan financial distress seperti: biaya mengurus masa likuidasi, biaya membayar
jasa lawyer, proses pengadilan dan administrasi maupun kerugian lain yang
ditanggung manajer, karyawan yang di putus hubungan kerja, konsumen,
supplier stockholder atau kreditor. Dengan panjangnya dampak kebang-
krutan suatu perusahaan, maka perusahaan harus menjaga hutang agar tidak
berdampak pada financial distress.

Pada hutang tinggi perusahaan menghadapi risiko keuangan tinggi,
sehingga manajer menggurangi kepemilikan saham atau didiversifikasikan
pada kesempatan investasi lain. Sebaliknya apabila perusahaan memiliki
hutang rendah berarti perusahaan memiliki risiko keuangan rendah sehingga
manajer meningkatkan kepemilikan saham. Pada situasi ini investasi manajer
menjadi kurang terdiversifikasi atau berisiko tinggi. Pada tingkat risiko ting-
gi manajer menjalin bekerja sama dengan kreditur untuk membiayai proyek
sehingga terjadi tranfer kekayaan dari pihak kreditur kepada pemegang sa-
ham. Hipotesis yang diajukan adalah:

H> Kebijakan hutang berpengaruh negatif terhadap kepemilikan manajerial.
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Kepemilikan Institusional dan Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap kepemilikan
manajerial sebagai bentuk intervensi pemegang saham terhadap kinerja
manajer. Peningkatan kepemilikan institusional berarti meningkatkan peng-
awasan dan pengendalian perilaku opportunistik manajer agar berhati-hati
mengambil keputusan. (Bathala et al. 1994) Kepemilikan institusional tinggi
menyebabkan kepemilikan manajerial menurun sehingga kekayaan manajer
terdiversifikasi optimal atau berisiko rendah. Pada kondisi ini manajer men-
cari proyek berisiko rendah sehingga kebijakan yang diambil tidak menyulut
konflik dengan pemegang saham. Sebaliknya, tingkat kepemilikan institu-
sional rendah menyebabkan pengawasan dan monitoring kepada manajer
makin rendah sehingga manajer meningkatkan kepemilikan manajerial.
Kekayaan manajer menjadi tidak terdiversifikasi sehingga manajer bekerja
sama dengan kreditur dalam mendanai proyeknya. Keputusan ini menekan
konflik manajer dengan pemegang saham, tetapi memicu konflik dengan
kreditur. Hipotesis yang diajukan adalah:
Hs Kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap kepemilikan

manajerial.

Kepemilikan Manajerial dan Risiko

Kepemilikan manajerial merupakan prosentase kepemilikan saham
dimiliki oleh manajer, direksi atau komisaris. Menurut Chen et al. (1999),
terdapat hubungan negatif signifikan kepemilikan manajerial dengan risiko.
Penelitian ini menyimpulkan bahwa pada tingkat risiko tinggi manajer ber-
perilaku risk aversion sehingga mengurangi keterlibatan dalam kepemilikan
saham. Manajer mengalihkan risiko pribadi dengan strategi diversifikasi
pada alternatif lain atau menyimpan pada lembaga keuangan.

Penelitian Chen dan Steiner (1999), menemukan bahwa kepemilikan
manajerial memiliki hubungan positif dengan risiko sehingga hubungan
tersebut mengarah pada weath transfer effect hypothesis. Ketika manajer
menghadapi risiko tinggi, manajer menyiasati dengan menjalin kerja sama
dengan kreditor sehingga dapat menekan konflik keagenan dengan pihak
pemegang saham, tetapi sebagai konsekuensinya kerjasama tersebut dapat
memicu konflik keagenan hutang. Hipotesis yang diajukan adalah:

Hs Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap penerimaan risiko.
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METODA PENELITIAN

Populasi diambil dari seluruh perusahaan diluar sektor perbankan &
asuransi di Bursa Efek Indonesia. Data penelitian menggunakan data sekun-
der laporan keuangan perusahaan Indonesia Capital Market Directory tahun
2001 sampai 2004. Dalam mendapatkan sampel menerapkan teknik pur-
posive sampling dengan kriteria memiliki kepemilikan manajerial, kebijakan
hutang, profitabilitas, kepemilikan institusional serta memiliki data informasi
harga pasar saham selama 12 bulan. Teknik analisis menggunakan regresi
berganda yang sebelumnya sudah memenuhi uji normalitas maupun asumsi
klasik. Persamaan regresi berganda pada penelitian ini adalah:

Own = a1 ROE + a» Debt + as Inst + e 1)
Risk = by Own + b, ROE + bz Debt + bs Inst + e2  (2)
Keterangan:

Own: Prosentase kepemilikan saham pihak internal

Risk: Deviasi standar closing price saham bulanan selama 1 tahun

ROE: Perbandingan laba bersih terhadap total ekuitas

Debt: Perbandingan jumlah dari total hutang terhadap total aset

Inst:  Prosentase kepemilikan saham oleh pihak investor eksternal (mayoritas)

HASIL PENELITIAN

Pada Tabel 1 menguji pengaruh langsung profitabilitas, kebijakan
hutang dan kepemilikan institusional terhadap kepemilikan manajerial. Per-
samaan pertama menghasilkan nilai adj R? sebesar 0,232 berarti variabel
independen profitabilitas, hutang dan kepemilikan institusional berpengaruh
23,20%, sedangkan sisanya 76,80% dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak
dilibatkan dalam model.

Hasil pengujian hipotesis pertama diperoleh koefisien -0.073 dengan
nilai t hitung -1,456 dan signifikan 0,146 di atas 0,10. Hal ini menunjukkan
bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kepemilikan manajerial,
hipotesis pertama tidak dapat diterima.

Hasil pengujian hipotesis kedua diperoleh koefisien -0,132 dengan
nilai t hitung -2,633 dan signifikan 0,009 di bawah 0,10. Hal ini menunjuk-
kan bahwa kebijakan hutang berpengaruh secara negatif terhadap kepemilikan
manajerial, hipotesis kedua dapat diterima.

Hasil pengujian hipotesis tiga diperoleh koefisien -0,475 dengan
nilai t hitung -9,651 dan signifikan 0,000 di bawah 0,10. Hal ini menunjuk-
kan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh secara negatif terhadap
kepemilikan manajerial, hipotesis tiga dapat diterima.
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Tabel 1 Hasil Regresi Berganda Model 1

Variabel B t Sig.
Profitabilitas -0,073 1,456 0,146
Kebijakan Hutang -0,132  -2,633 0,009
Kepemilikan Institusional -0,475 -9,651 0,000

Pada Tabel 2 menguji pengaruh kepemilikan manajerial terhadap
risiko. Persamaan kedua menghasilkan nilai adj R? sebesar 0,051 yang ber-
arti variabel independen profitabilitas, hutang, kepemilikan institusional dan
kepemilikan manajerial berpengaruh sebesar 5,10%, sedangkan sisanya
94,90% dipengaruhi oleh banyak faktor lain yang tidak dilibatkan dalam
model. Hasil pengujian hipotesis empat diperoleh koefisien -0,111 dengan t
hitung -1,779 dan signifikan 0,076 di bawah 0,10. Hal ini menunjukkan
bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh secara negatif terhadap risiko,
hipotesis empat dapat diterima.

Tabel 2 Hasil Regresi Berganda Model 2

Variabel B T Sig.
Profitabilitas 0,125 2,238 0,026
Kebijakan Hutang 0,080 1422 0,156
Kepemilikan Institusional -0,225 -3,617 0,000
Kepemilikan Manajerial -0,111  -1,779 0,076

Pembahasan
Profitabilitas dan Kepemilikan Manajerial

Pada kasus perusahaan mengalami penurunan profitabilitas menun-
jukkan bahwa laba yang dihasilkan mengalami penurunan bahkan merugi.
Kondisi ini menunjukkan kinerja keuangan buruk sehingga manajer diberi
kesempatan oleh perusahaan untuk meningkatkan kepemilikan sahamnya.
Dengan cara ini bertujuan agar manajer memiliki kekuatan dalam meng-
ambil keputusan penting dalam rangka perbaikan kinerja keuangan. Dengan
strategi ini manajer lebih termotivasi untuk memperbaiki kinerja perusahaan
di masa mendatang. Keterlibatan manajer sebagai pemegang saham internal
tidak bertujuan untuk mengejar return dividen pada masa sekarang tetapi
lebih berorientasi pada penundaan dividen pada masa sekarang untuk meng-
hasilkan dividen atau capital gain lebih besar pada masa mendatang. Penga-
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ruh profitabilitas terhadap kepemilikan manajerial dalam model penelitian ini
tidak dapat digunakan sebagai mekanisme untuk menekan konflik ke-
agenan, karena risiko yang ditanggung oleh manajer terlalu besar.

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan Taswan (2003), Almalia dan
Silvy (2006), membuktikan pengaruh positif profitabilitas terhadap kepemi-
likan manajerial. Kedua penelitian tersebut pada situasi waktu dan kelompok
observasi yang berbeda sehingga kebijakan dividen dapat berperan penting
dalam meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. Seluruh sampel yang
diobservasi mampu mambayar dividen sehingga semakin besar profitabilitas
perusahaan menyebabkan perusahaan mampu membayar dividen, sehingga
manajer termotivasi meningkatkan kepemilikan manajerial. Sebaliknya pada
kasus perusahaan yang memiliki profitabilitas rendah cenderung membagi-
kan dividen dalam jumlah yang kecil, sehingga return yang diterima oleh
pemegang saham mengalami penurunan yang pada akhirnya berdampak
pada kepemilikan saham dalam jumlah yang rendah.

Kebijakan Hutang dan Kepemilikan Manajerial

Pada satu sisi hutang (trade off model) bermanfaat pada penghematan
pajak tetapi sebagai konsekuensi dari hutang yang besar perusahaan meng-
hadapi risiko finansial yang tinggi dan berpotensi terjadi debt agency conflicts.
Dampak negatif terjadi karena pembayaran bunga sebagai beban tetap yang
harus dibayarkan oleh perusahaan. Pemotongan bunga sebagai beban tetap
dilakukan berdasarkan pada perolehan laba operasional relatif fluktuatif.
Kondisi ini dalam jangka panjang berpotensi pada risiko finansial sehingga
dengan hutang yang relatif besar manajer cenderung mengurangi keterlibat-
an sebagai pemegang saham. Tujuan dari tindakan tersebut untuk menekan
kemungkinan risiko yang dihadapi oleh manajer. Mekanisme ini dapat
menekan konflik keagenan antara manajer, pemegang saham dan kreditor.
Sebaliknya pada saat perusahaan menggunakan hutang rendah, mensignalkan
bahwa risiko finansial rendah sehingga manajer cenderung meningkatkan
kepemilikan saham. Dengan kepemilikan tinggi berarti berpotensi mendapat
return tinggi sehingga manajer lebih termotivasi dalam meningkatkan kiner-
ja perusahaan. Kebijakan hutang dalam model ini dapat digunakan sebagai
kebijakan untuk menekan konflik keagenan.

Hasil penelitian ini sesuai penelitian Wilberforce (2000), Kartika
(2002), Putri dan Nasir (2006), membuktikan pengaruh negatif hutang ter-
hadap kepemilikan manajerial. Hasil penelitian tidak sesuai dengan penelitian
Taswan (2003) dan Almalia dan Silvy (2006), yang menemukan kebijakan
hutang berpengaruh positif signifikan terhadap kepemilikan manajerial.
Hasil pada penelitian tersebut menyimpulkan bahwa semakin besar hutang
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menyebabkan manajer meningkatkan kepemilikan sahamnya. Alasan di atas
dilatarbelakangi oleh adanya kebijakan hutang berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Dengan menggunakan hutang berdampak pada pertim-
bangan pajak sehingga meningkatkan nilai perusahaan. Alasan lain dengan
adanya beban hutang berarti perusahaan mampu mengendalikan cash flow
yang dihasilkan. Free cash flow hypothesis yang menyatakan bahwa pe-
ningkatan hutang akan mengurangi cash flow, karena sebagian besar cash
flow digunakan membayar hutang. Hal ini menyebabkan cash flow tidak
dapat dimanfaatkan manajemen untuk melakukan tindakan perquisites yang
merugikan shareholders (Vidyantie dan Handayani 2006).

Kepemilikan Institusional dan Kepemilikan Manajerial

Keterlibatan kelompok pemegang saham mayoritas menyebabkan
kekuatan investor menjadi besar, sehingga dapat mengawasi kinerja manajer
agar sesuai dengan tujuan perusahaan. Pada saat kepemilikan institusional
mengalami peningkatan berarti pengawasan terhadap kinerja manajer men-
jadi lebih kuat sehingga menurunkan kepemilikan manajerial. Sebaliknya
pada kepemilikan institusional mengalami penurunan menyebabkan penu-
runan pengawasan sehingga manajer cenderung meningkatkan keterlibatan
dalam kepemilikan saham perusahaan. Mekanisme ini dapat menekan kon-
flik keagenan dalam perusahaan.

Hubungan negatif antara kepemilikan saham oleh kelompok institusi
dengan kelompok manajerial berkaitan dengan jumlah saham beredar. Pada
saat saham beredar banyak dikuasai oleh kelompok insider berarti yang
tersisa untuk kelompok insitusi relatif rendah. Sebaliknya pada saat saham
beredar lebih banyak dikuasai oleh institusi berarti saham yang dimiliki oleh
kelompok insider relatif rendah. Pada beberapa kasus terjadi peningkatan
kepemilikan oleh pihak internal bukan karena pertimbangan harga saham
yang sedang meningkat atau dividen, tetapi lebih difokuskan untuk menekan
kepemilikan saham oleh pihak eksternal yaitu: pemegang saham institusional.

Hasil penelitian sesuai dengan penelitian Kartika (2002) tetapi tidak
sesuai dengan Putri dan Nasir (2006), yang menemukan anomali bahwa
kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap kepemilikan manajerial.
Mekanisme ini terjadi karena perusahaan di Indonesia biasanya perusahaan
yang dikuasai oleh keluarga sehimgga cenderung mempertahankan insider
ownership tinggi. Apabila tidak diimbangi dengan kepemilikan institusional
(controlling stock holder) tinggi maka dikuatirkan kepemilikan saham oleh
manajer akan mengalami peningkatan atau menjadi perusahaan keluarga.
Jika kondisi tersebut terjadi manajer menjadi lebih oportunistik mengabaikan
kepentingan pemegang saham minoritas.
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Kepemilikan Manajerial dan Risiko

Kepemilikan saham oleh manajer pada dasarnya bertujuan untuk
memberi motivasi kepada manajer agar menghasilkan kinerja yang lebih
baik. Dengan peran ganda sebagai eksekutif maupun sebagai pemegang
saham para manajer dapat mengkorelasikan antara kinerja yang dihasilkan
dengan kompensasi yang diterima. Pada saat kepemilikan manajerial mening-
kat berarti manajer semakin termotivasi karena berpotensi mendapat return
dividen tinggi dan memiliki power tinggi dalam pengambilan keputusan.
Strategi ini mendukung menghasilkan kinerja perusahaan meningkat. Dengan
kinerja yang baik berpengaruh terhadap stabilitas atau peningkatan harga
saham bulanan sehingga deviasi standart harga saham relatif rendah atau
menunjukkan risiko rendah.

Sebaliknya, pada kepemilikan manajerial rendah berarti motivasi
manajer relatif rendah karena hanya menerima dividen dan power yang
relatiif rendah dalam pengambilan keputusan. Kondisi ini berpengaruh pada
kinerja perusahaan sehingga harga pasar saham menjadi tidak stabil atau
mengalami penurunan. Dengan demikian menyebabkan deviasi standart har-
ga pasar saham bulanan relatif tinggi yang mengindikasikan tingkat risiko
tinggi.

Hasil ini tidak sesuai dengan penelitian Kartika (2006), yang mene-
mukan kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap risiko. Latar
belakang hasil tersebut lebih berkaitan dengan diversifikasi. Pada kepemi-
likan manajerial tinggi investasi menjadi tidak terdiversifikasi sehingga
manajer menghadapi risiko tinggi, sedangkan kepemilikan manajerial yang
rendah menyebabkan kepemilikan pihak insider lebih terdiversifikasi sehing-
ga menghadapi risiko lebih rendah. Hasil ini sesuai Fitri dan Mamduh (2003),
membuktikan kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap risiko.

PENUTUP

Kesimpulan penbelitian adalah (1) profitabilitas tidak berpengaruh
terhadap kepemilikan manajerial, (2) kebijakan hutang berpengaruh negatif
terhadap kepemilikan manajerial, (3) kepemilikan insitusional berpengaruh
negatif terhadap kepemilikan manajerial. (4) kepemilikan manajerial berpe-
ngaruh negatif terhadap risiko. Berdasarkan hasil penelitian diidentifikasi
beberapa variabel yang signifikan dalam konteks teori keagenan. Penelitian
selanjutnya dapat mengembangkan model yang lebih komplek dalam mem-
prediksi kedua variabel dependen tersebut. Variabel risiko diproksi dengan
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deviasi standar harga saham bulanan, sehingga penelitian selanjutnya dapat
mengembangkan dengan deviasi standar laba operasional (EBIT) yang
dihasilkan oleh perusahaan.
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