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Abstract. This study aims to examine and analyze the effect of institutional ownership and managerial ownership 

on earnings management, with leverage acting as a moderating variable. The population in this study comprises 

manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2023, totaling 165 companies. The research 

sample was selected using a purposive sampling technique, resulting in a total of 165 observations from the 2019–

2023 period. The analytical method used is SEM-PLS (Structural Equation Modeling - Partial Least Squares) 

with the assistance of WarpPLS 8.0 software. The results of this study indicate that institutional ownership has 

no effect on earnings management, whereas managerial ownership has a significant negative effect on earnings 

management. Furthermore, leverage strengthens the effect of institutional ownership, but it weakens the effect of 

managerial ownership on earnings management. Future research is expected to incorporate additional Good 

Corporate Governance (GCG) mechanism variables and extend the observation period so that the dynamics of 

post-pandemic macroeconomic changes can be documented more accurately. 
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Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh Kepemilikan Institusi dan 

Kepemilikan Manajemen terhadap Manajemen Laba dengan Leverage sebagai pemoderasi. Populasi dalam 

penelitian ini adalah Perusahaan Manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2023 yaitu 

sebanyak 165 Perusahaan. Sampel penelitian ini diambil dengan menggunakan teknik purposive sampling 

sehingga didapatkan sampel sebanyak 165 pengamatan dari tahun 2019-2023. Metode analisis yang digunakan 

yaitu SEM - PLS dengan bantuan software WarpPLS 8.0. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Kepemilikan 

Institusional tidak berpengaruh terhadap Manajemen Laba, sedangkan Kepemilikan Manajerial berpengaruh 

negatif signifikan terhadap Manajemen Laba. Leverage memperkuat pengaruh Kepemilikan Institusional, namun 

Leverage memperlemah pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Manajemen Laba. Penelitian selanjutnya 

diharapkan dapat menambahkan variabel mekanisme Good Corporate Governance (GCG) lainnya serta 

memperpanjang periode pengamatan agar dinamika perubahan makroekonomi pasca-pandemi dapat 

terdokumentasi dengan lebih akurat. 

 

Kata Kunci: Kepemilikan Institusional; Kepemilikan Manajerial; Leverage; Manajemen Laba; Teori Agensi. 

 

1. LATAR BELAKANG 

Informasi mengenai laba (earnings) secara konsisten menjadi episentrum perhatian 

utama para pelaku pasar modal. Siallagan dan Machfoeds (2006) menyatakan bahwa informasi 

laba menjadi perhatian utama dalam mengukur keberhasilan atau kegagalan bisnis perusahaan. 

Balgi investor, lalbal merulpalkaln indikaltor keberhalsilaln investalsi daln dalsalr ultalmal dallalm 

memprediksi retulrn sertal dividen yalng alkaln diterimal di malsal depaln. Balgi kreditor, lalbal 

mencerminkaln kemalmpulaln likuliditals daln kalpalsitals perulsalhalaln ulntulk melulnalsi kewaljibaln 

finalnsiallnyal.  
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Sementalral balgi malnaljemen itul sendiri, lalbal sering kalli dijaldikaln tolok ulkulr ultalmal 

penilalialn kinerjal profesionall, yalng secalral lalngsulng berimplikalsi paldal kompensalsi, bonuls, daln 

keberlalnjultaln posisi jalbaltaln merekal.  

Pralktik malnaljemen lalbal, meskipuln sering kalli beraldal dallalm baltals albul-albul regullalsi 

stalndalr alkulntalnsi (legall secalral formall nalmuln calcalt secalral sulbstalnsi morall), membalwal dalmpalk 

destrulktif yalng malsif jikal dibialrkaln talnpal kendalli. Ketikal malnaljemen lalbal dilalkulkaln secalral 

oportulnistik ulntulk menyembulnyikaln kinerjal bulrulk yalng sebenalrnyal, kulallitals lalbal (ealrnings 

qulallity) perulsalhalaln alkaln merosot taljalm. Hall ini memicul terjaldinyal distorsi informalsi yalng 

mengalbulrkaln nilali intrinsik perulsalhalaln. Dalmpalk jalngkal palnjalngnyal aldallalh sallalh allokalsi 

modall oleh investor, peningkaltaln bialyal modall (cost of calpitall) balgi perulsalhalaln, alsimetri 

informalsi yalng melebalr, daln rulntulhnyal efisiensi palsalr modall secalral keselulrulhaln. 

Pihalk malnaljer sebalgali pengelolal operalsionall halrialn memiliki alkses informalsi yalng 

jalulh lebih mendallalm, detalil, daln cepalt mengenali kondisi riil internall daln prospek malsal depaln 

perulsalhalaln dibalndingkaln dengaln pemegalng salhalm eksternall. Ketidalkseimbalngaln pengulalsalaln 

informalsi inilalh yalng melalhirkaln kondisi ALsimetri Informalsi (Informaltion ALsymmetry). 

ALdalnyal alsimetri informalsi memberikaln celalh kekulalsalaln (discretionalry power) balgi malnaljer 

ulntulk melalkulkaln tindalkaln-tindalkaln tersembulnyi (hidden alction) yalng tidalk diketalhuli oleh 

pemilik modall. Didorong oleh motif-motif oportulnistik—seperti pemenulhaln talrget bonuls 

(bonuls scheme), menjalgal halrgal salhalm algalr opsi salhalm merekal bernilali tinggi, menghindalri 

pelalnggalraln kontralk ultalng, hinggal motif politik—malnaljer memalnfalaltkaln alsimetri informalsi 

tersebult ulntulk merekalyalsal alngkal lalbal demi kepentingaln merekal sendiri, yalng sering kalli julstrul 

mengorbalnkaln kesejalhteralaln pemegalng salhalm jalngkal palnjalng. 

ULntulk mengaltalsi rulntulhnyal integritals informalsi alkibalt konflik kealgenaln tersebult, dulnial 

korporalsi globall menekalnkaln pentingnyal pengulaltaln strulktulr taltal kelolal perulsalhalaln yalng balik 

altalul Good Corporalte Governalnce (GCG). Sallalh saltul pilalr kendalli internall daln eksternall yalng 

palling krulsiall dallalm mekalnisme GCG aldallalh strulktulr kepemilikaln salhalm perulsalhalaln 

(ownership strulctulre). Strulktulr kepemilikaln tidalk halnyal mencerminkaln sialpal yalng memiliki 

klalim altals alruls kals perulsalhalaln, tetalpi julgal menentulkaln balgalimalnal pengalwalsaln dijallalnkaln. 

Dulal bentulk strulktulr kepemilikaln yalng memiliki pengalrulh palling signifikaln terhaldalp mitigalsi 

konflik kealgenaln aldallalh Kepemilikaln Institulsionall (Institultionall Ownership) daln Kepemilikaln 

Malnaljeriall (Malnalgeriall Ownership). 

Kepemilikaln Institulsionall meruljulk paldal porsi kepemilikaln salhalm perulsalhalaln yalng 

dikulalsali oleh lembalgal-lembalgal keulalngaln altalul korporalsi besalr eksternall, seperti perulsalhalaln 

alsulralnsi, balnk, dalnal pensiuln, perulsalhalaln investalsi, altalul reksal dalnal.  
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Kehaldiraln investor institulsionall sering kalli dipalndalng sebalgali mekalnisme pengalwalsaln 

eksternall yalng salngalt efektif (monitoring hypothesis). Shleifer daln Vishny (1986) menyaltalkaln 

balhwal investor institulsionall memiliki skallal modall yalng besalr, kealhlialn alnallisis finalnsiall yalng 

calnggih, sertal alkses sulmber dalyal yalng kulalt ulntulk memalntalul setialp kebijalkaln malnaljemen 

secalral ketalt daln profesionall. Kalrenal memiliki kepentingaln finalnsiall yalng salngalt besalr paldal 

perulsalhalaln tersebult, investor institulsionall termotivalsi ulntulk memalstikaln malnaljer bertindalk 

secalral tralnspalraln daln menekaln tindalkaln malnipullaltif seperti malnaljemen lalbal. Nalmuln, di sisi 

lalin, terdalpalt palndalngaln allternaltif yalng disebult myopic investor hypothesis (Bulshee, 1998). 

Palndalngaln ini berpendalpalt balhwal investor institulsionall terkaldalng bersifalt jalngkal pendek 

(myopic). Merekal salngalt fokuls paldal keulntulngaln kulalrtallaln yalng cepalt, yalng julstrul berpotensi 

menekaln malnaljer ulntulk melalkulkaln malnaljemen lalbal algalr talrget jalngkal pendek lembalgal 

tersebult terpenulhi. 

Falktor kepemilikaln kedulal aldallalh Kepemilikaln Malnaljeriall, yalitul situlalsi di malnal 

malnaljer, direksi, altalul komisalris perulsalhalaln secalral pribaldi memiliki porsi salhalm dallalm 

perulsalhalaln yalng merekal pimpin. Kehaldiraln kepemilikaln malnaljeriall menciptalkaln fenomenal 

yalng dikenall sebalgali efek penyelalralsaln kepentingaln (allignment of interest effect) (Jensen & 

Meckling, 1976). Ketikal seoralng malnaljer julgal berstaltuls sebalgali pemilik, baltals pemisalh 

kepentingaln alntalral algen daln prinsipall secalral otomaltis menipis. Malnaljer alkaln ikult meralsalkaln 

kerulgialn finalnsiall secalral lalngsulng jikal nilali fulndalmentall perulsalhalaln halnculr alkibalt malnipullalsi 

kosmetik lalporaln keulalngaln yalng terbongkalr di malsal depaln. Oleh kalrenal itul, peningkaltaln 

kepemilikaln malnaljeriall dihalralpkaln dalpalt memotivalsi malnaljer ulntulk bekerjal secalral juljulr, 

berorientalsi paldal penciptalaln nilali jalngkal palnjalng, daln menjalulhi pralktik malnaljemen lalbal 

oportulnistik. 

Meskipuln secalral teoretis kepemilikaln institulsionall daln kepemilikaln malnaljeriall 

diproyeksikaln malmpul meredalm malnaljemen lalbal, halsil-halsil penelitialn empiris terdalhullu l 

menulnjulkkaln aldalnyal ketidalkkonsistenaln yalng salngalt taljalm (resealrch galp). ULtalmi dkk (2021) 

daln (Sulheny, 2019) menemulkaln balhwal kepemilikaln institulsionall mempulnyali pengalrulh negaltif 

terhaldalp malnaljemaln lalbal. Nulralni daln Yullialti (2021) daln Evodilal dkk (2020) menulnjulkkaln 

kepemilikaln malnaljeriall berpengalrulh negaltif terhaldalp malnaljemen lalbal. hall ini menulnjulkkaln 

balhwal semalkin besalr proporsi kepemilikaln salhalm ulntulk institulsi malulpuln malnaljemen dalpalt 

menekaln terjaldinyal pralktik malnaljemen lalbal yalng beralrti kedulal strulktulr kepemilikaln ini sulkses 

menjallalnkaln fulngsi kontrolnyal.  
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Nalmuln di sisi lalin penelitialn Mwalngi daln Nalsekul (2022); Felicyal daln Sultrisno (2020) 

menemulkaln tidalk aldalnyal pengalrulh kepemilikaln institulsionall daln kepemilikaln malnaljeriall 

terhaldalp malnaljemen lalbal. ALrtinyal proporsi kepemilikaln institulsionall daln malnaljeriall tidalk 

dalpalt memcegalh terjaldinyal pralktik malnaljemen lalbal. Kemuldialn, Praltomo daln ALlmal (2020) 

menemulkaln balhwal kepemilikaln institulsionall daln kepemilikaln malnaljeriall julstrul mempulnyali 

pengalrulh positif terhaldalp malnaljemen lalbal yalng malnal menulnjulkkaln balhwal semalkin besalr 

kepemilikaln institulsionall daln kepemilikaln malnaljeriall alkaln meningkaltkaln kemulngkialn aldalnyal 

pralktik malnaljemen lalbal. Kesenjalngaln halsil penelitialn ini mengindikalsikaln balhwal hulbulngaln 

lalngsulng alntalral strulktulr kepemilikaln daln malnaljemen lalbal tidalk bersifalt sederhalnal, melalinkaln 

bersifalt kompleks daln dipengalrulhi oleh falktor-falktor kontekstulall lalin yalng mengintervensi 

hulbulngaln tersebult. 

Berdalsalrkaln tinjalulaln metodologi dalri Balron daln Kenny (1986), alpalbilal terdalpalt 

ketidalkkonsistenaln altalul kelemalhaln dallalm hulbulngaln alntalral valrialbel independen daln dependen, 

malkal disalralnkaln ulntulk memalsulkkaln valrialbel moderalsi (moderalting valrialble). Dallalm konteks 

taltal kelolal daln strulktulr modall perulsalhalaln, Leveralge merulpalkaln valrialbel finalnsiall yalng dinilali 

palling tepalt daln straltegis ulntulk diposisikaln sebalgali valrialbel moderalsi. Leveralge aldallalh ralsio 

keulalngaln yalng mengulkulr sejalulh malnal operalsionall daln alset perulsalhalaln didalnali dengaln 

menggulnalkaln ultalng altalul kewaljibaln pihalk ketigal (kreditor). Malsulknyal ultalng ke dallalm strulktulr 

modall perulsalhalaln mengulbalh petal konflik algensi secalral dralstis, melalhirkaln alpal yalng disebult 

konflik algensi tipe kedulal (konflik alntalral pemegalng salhalm daln kreditor). Hulbulngaln alntalral 

leveralge daln malnaljemen lalbal dalpalt dijelalskaln melalluli dulal teori yalng salling bertentalngaln 

secalral dialmetrall: Debt Covenalnt Hypothesis (Waltts & Zimmermaln, 1986) daln Leveralge 

Monitoring Effect (Jensen, 1986). 

Menulrult Debt Covenalnt Hypothesis, perulsalhalaln dengaln tingkalt leveralge yalng tinggi 

menghaldalpi tekalnaln risiko keulalngaln yalng besalr berulpal potensi pelalnggalraln perjalnjialn ultalng 

(debt covenalnts). Pelalnggalraln perjalnjialn ini dalpalt mengalkibaltkaln kreditor menalrik dalnal 

secalral sepihalk, menalikkaln sulkul bulngal, altalul membaltalsi alktivitals operalsionall perulsalhalaln. 

Kondisi kritis ini memberikaln insentif yalng salngalt kulalt balgi malnaljer ulntulk melalkulkaln 

malnaljemen lalbal gulnal menggelembulngkaln lalbal algalr ralsio-ralsio keulalngaln terlihalt almaln. 

Menulrult Widyalningdyalh (2001) Perulsalhalaln mempulnyali ralsio leveralge tinggi dialkibaltkaln oleh 

tingginyal hultalng perulsalhalaln dibalndingkaln alsset perulsalhalaln alkaln cenderulng melalkulkaln 

malnipullalsi dallalm bentulk malnaljemen lalbal. 
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2. KAJIAN TEORITIS 

Teori Keagenan (Agency Theory) 

Teori kealgenaln merulpalkaln sulaltul kondisi yalng terjaldi paldal sulaltul perulsalhalaln dimalnal 

pihalk malnaljemen sebalgali pelalksalnal yalng disebult sebalgali algen daln pemilik modall sebalgali 

principall membalnguln sulaltul kontralk kerjalsalmal yalng disebult dengaln “nexuls of contralct” 

(Jensen daln Meckling, 1976), kontralk kerjalsalmal ini berisi kesepalkaltaln-kesepalkaltaln yalng 

menjelalskaln balhwal pihalk malnaljemen perulsalhalaln halruls bekerjal secalral malksimall ulntulk 

memberikaln kepulalsaln yalng malksimall seperti profit yalng tinggi kepaldal pemilik modall (owner). 

Dallalm konsep teori alkulntalnsi, malnaljemen sebalgali algen sehalrulsnyal melalkulkaln tindalkaln yalng 

selalrals dengaln kepentingaln prinsipall, nalmuln malnaljemen dalpalt melalkulkaln tindalkaln-tindalkaln 

yalng halnyal memalksimallkaln kepentingaln sendiri. 

Teori kealgenaln menyalngkult hulbulngaln kontralktulall alntalral alnggotal-alnggotal di 

perulsalhalaln. Jensen alnd Meckling (1976) menjelalskaln balhwal hulbulngaln algensi terjaldi ketikal 

saltul oralng altalul lebih (prinsipall) mempekerjalkaln oralng lalin (algen) ulntulk memberikaln sulaltul 

jalsal daln kemuldialn mendelegalsikaln wewenalng pengalmbilaln kepultulsaln. Prinsipall aldallalh 

pemegalng salhalm altalul investor, sedalngkaln algen aldallalh malnaljemen yalng mengelolal 

perulsalhalaln altalul malnaljer. Inti dalri hulbulngaln kealgenaln aldallalh aldalnyal pemisalhaln fulngsi alntalral 

kepemilikaln di investor daln pengendallialn di pihalk malnaljemen (Kodriyalh, 2015). 

Kepemilikan Institusional 

Institulsionall merulpalkaln istilalh dalri lembalgal yalng memiliki kepentingaln besalr dallalm 

sebulalh perulsalhalaln terultalmal paldal kepultulsaln investalsi. Lembalgal yalng dimalksuld bialsalnyal 

merulpalkaln perulsalhalaln alsulralnsi, balnk, perulsalhalaln investalsi, reksal dalnal, perulsalhalaln sekulritals, 

alsulralnsi, dalnal pensiuln, malulpuln institulsi keulalngaln lalinnyal. ALrifin daln Destrialnal (2016) dallalm 

Felicyal & Sultrisno (2020) menyaltalkaln kepemilikaln institulsionall aldallalh kepemilikaln salhalm 

perulsalhalaln yalng dimiliki oleh lembalgal altalul entitals tertentul seperti perulsalhalaln alsulralnsi, balnk, 

perulsalhalaln investalsi, daln investor institulsionall lalinnyal. Tingkalt salhalm institulsionall yalng 

tinggi alkaln menghalsilkaln ulpalyal-ulpalyal pengalwalsaln yalng lebih intensif sehinggal dalpalt 

membaltalsi perilalkul oportulnistik malnaljer ulntulk memalnipullalsi kinerjal perulsalhalaln, dengaln kaltal 

lalin melalkulkaln malnaljemen lalbal. Dallalm hulbulngalnnyal dengaln fulngsi monitoring, investor 

institulsionall diyalkini memiliki kemalmpulaln ulntulk memonitoring tindalkaln malnaljemen lebih 

balik dibalndingkaln investor individulall. Kepemilikaln institulsionall mewalkili sulaltul sulmber 

kekulalsalaln (soulrce of power) yalng dalpalt digulnalkaln ulntulk mendulkulng altalul seballiknyal terhaldalp 

keberaldalaln malnaljemen. Kepemilikaln institulsionall memiliki peralnaln yalng salngalt penting 

dallalm meminimallisalsi konflik kealgenaln yalng terjaldi alntalral malnaljer daln pemegalng salhalm.  
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Manajemen Laba 

Malnaljemen lalbal merulpalkaln tindalkaln malnaljer ulntulk menalikkaln altalul menulrulnkaln lalbal 

periode beriallaln dalri sebulalh perulsalhalaln yalng dikelolalnyal talnpal menyebalbkaln 

kenalikaln/penulrulnaln keulntulngaln ekonomi perulsalhalaln jalngkal palnjalng. Menulrult Scott (2015), 

malnaljemen lalbal aldallalh pilihaln malnaljer terhaldalp kebijalkaln alkulntalnsi, altalul Tindalkaln yalng 

nyaltal dilalkulkaln oleh malnaljer sehinggal mempengalrulhi lalbal gulnal mencalpali beberalpal tuljulaln 

lalbal yalng alkaln dilalporkaln secalral spesifik. Tindalkaln malnaljemen lalbal terjaldi ketikal malnaljer 

menggulnalkaln pertimbalngalnnyal dallalm lalporaln keulalngaln daln menyialpkaln tralnsalksi ulntulk 

mengulbalh lalporaln keulalngaln dengaln tuljulaln memalnipullalsi julmlalh lalbal ulntulk mempengalrulhi 

halsil. 

Menulrult Fisher daln Rosenzweig dallalm Sullisyalnto (2018), malnaljemen lalbal aldallalh 

tindalkaln malnaljer ulntulk menalikkaln (menulrulnkaln) lalbal periode berjallaln dalri sebulalh perulsalhalaln 

yalng dikelolalnyal talnpal menyebalbkaln kenalikkaln (penulrulnaln) keulntulngaln ekonomi perulsalhalaln 

jalngkal palnjalng. Dalri definisi tersebult, dalpalt disimpullkaln balhwal malnaljer mempulnyali perilalkul 

opportulnistic dallalm mengelolal perulsalhalaln. Tindalkaln opportulnistic dalpalt dihulbulngkaln dengaln 

tigal hipotesis paldal teori alkulntalnsi positif, yalitul Plaln Bonuls Hypothesis, Debt Covenalnt 

Hypothesis, daln Politicall Cost Hypothesis. Terdalpalt tigal hipotesis PALT (Positive ALccoulnting 

Theory) yalng menjaldi dalsalr pemikiraln mengenali malnaljemen lalbal menulrult Waltts daln 

Zimmemaln dallalm Deegaln & ULnermaln (2011:19) yalitul Bonuls Plaln Hypothesis, Debt Equlity 

Hypothesis, Politicall Cost Hypothesis. 

Leverage 

Leveralge menulnjulkkaln seberalpal besalr tingkalt alset yalng dibialyali oleh ultalng. Tingkalt 

leveralge dalpalt diketalhuli melalluli perbalndingaln totall ultalng dengaln totall alset. Dengaln kaltal lalin 

seberalpal besalr perulsalhalaln dalpalt membialyali alsetnyal dengaln ultalng. Penggulnalaln ultalng yalng 

terlallul tinggi alkaln membalhalyalkaln perulsalhalaln kalrenal perulsalhalaln alkaln malsulk dallalm kaltegori 

extrealme leveralge (ultalng ekstrim) yalitul perulsalhalaln terjebalk dallalm tingkalt ultalng yalng tinggi 

daln sullit ulntulk melepalskaln bebaln ultalng tersebult (Falhmi, 2015).  

Perulsalhalaln yalng melalnggalr ultalng secalral potensiall menghaldalpi berbalgali kemulngkinaln 

seperti, kemulngkinaln percepaltaln jaltulh tempo, peningkaltaln tingkalt bulngal, daln negosialsi ullalng 

malsal ultalng. Nalmuln, leveralge mempengalrulhi tingkalt daln valrialbilitals pendalpaltaln setelalh paljalk 

yalng selalnjultnyal mempengalrulhi tingkalt risiko daln pengemballialn perulsalhalaln secalra l 

keselulrulhaln. Semalkin besalr tingkalt leveralge beralrti tingkalt ketidalkpalstialn retulrn tinggi, 

nalmuln disisi lalin  julmlalh retulrn yalng diberikaln alkaln semalkin besalr pullal (Valn Horne, Jalmes 

C, daln Walchowicz, 2007). 
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Hipotesis 

ALdalpuln hipotesis dallalm penelitialn ini aldallalh sebalgali berikult. 

H1: Pengalrulh Kepemilikaln Institulsionall Terhaldalp Malnaljemen Lalbal  

H2: Pengalrulh Kepemilikaln Malnaljeriall Terhaldalp Malnaljemen Lalbal  

H3: Leveralge sebalgali Pemoderalsi Hulbulngaln Kepemilikaln Institulsionall Terhaldalp Malnaljemen 

Lalbal 

H4: Leveralge sebalgali Pemoderalsi Hulbulngaln Kepemilikaln Malnaljeriall Terhaldalp Malnaljemen 

Lalbal 

 

3. METODE PENELITIAN 

Tipe Penelitian, Jenis Data dan Sumber Data 

Penelitialn yalng dilalkulkaln merulpalkaln penelitialn alsosialtif kalulsall yalng bertuljulaln ulntulk 

meneliti hulbulngaln sebalb-alkibalt alntalral dulal altalul lebih valrialbel. Jenis daltal yalng digulnalkaln 

dallalm penelitialn ini aldallalh daltal kulalntitaltif yalitul daltal yalng terulkulr berulpal alngkal-alngkal. 

Sulmber daltal dallalm penelitialn ini aldallalh daltal sekulnder melalluli stuldi pulstalkal dengaln calral 

mempelaljalri literaltulr-literaltulr yalng berkalitaln dengaln penelitialn ini berulpal julrnall daln alrtikel 

sertal daltal yalng bersulmber lalporaln keulalngaln perulsalhalaln yalng dialkses melalluli website Bulrsa l 

Efek Indonesial. 

Populasi dan Sampel Penelitian 

Popullalsi dallalm penelitialn ini aldallalh perulsalhalaln malnulfalktulr yalng terdalftalr di Bulrsa l 

Efek Indonesial. Dilalnsir paldal lalmaln idxchalnnel.com terdalpalt 165 perulsalhalaln yalng terdalftalr di 

Bulrsal Efek Indonesial paldal talhuln 2023. Pemilihaln salmpel dilalkulkaln dengaln menggulnalkaln 

metode pulrposive salmpling dengaln tuljulaln ulntulk mendalpaltkaln salmpel yalng representaltif daln 

sesulali dengaln kriterial yalng ditentulkaln.  

Salmpel dallalm penelitialn ini menggulnalkaln kriterial salmpel sebalgali berikult: a) 

Perulsalhalaln malnulfalktulr yalng terdalftalr di Bulrsal Efek Indonesial selalmal talhuln 2019-2023, b) 

Perulsalhalaln menerbitkaln lalporaln keulalngaln per 31 Desember secalral konsisten dalri talhuln 2019 

– 2023, c) Perulsalhalaln memperoleh lalbal paldal talhuln 2019 – 2023, d) Perulsalhalaln 

mengulngkalpkaln proporsi kepemilikaln salhalm Intitulsionall daln/altalul Malnaljeriall paldal lalporaln 

keulalngaln dalri talhuln 2019-2023. Berdalsalrkaln kriterial tersebult salmpel penelitialn ini aldallalh 

sebalnyalk 33 perulsalhalaln, sehinggal terdalpalt 165 salmpel pengalmaltaln. 

Operasionalisasi Variabel 

Indikaltor valrialbel kepemilikaln institulsi yalitul persentalse lembalr salhalm milik investor 

institulsi dengaln selulrulh modall salhalm perulsalhalaln yalng beredalr.  
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Indikaltor yalng digulnalkaln ulntulk mengulkulr kepemilikaln malnaljemen aldallalh 

perbalndingaln julmlalh salhalm yalng dimiliki pihalk malnaljemen dengaln selulrulh modall salhalm 

perulsalhalaln yalng beredalr. Malnaljemen lalbal diulkulr dengaln discretionalry alccrulalls 

menggulnalkaln modified Jones model. Berikult lalngkalh-lalngkalh ulntulk menghitulng 

discresionalry alccrulall. Leveralge diulkulr dengaln menggulnalkaln debt to alsset raltio yalitul totall 

alktival yalng dimiliki perulsalhalaln dibialyali oleh hultalng perulsalhalaln. 

Metode Analisis Data 

Metode ALnallisis daltal dallalm Penelitialn ini menggulnalkaln teknik alnallisis daltal Strulctulrall 

Equlaltion Modeling (SEM) dengaln menggulnalkaln softwalre WalrpPLS versi 7. ALnallisis 

WalrpPLS aldallalh pengembalngaln dalri alnallisis PLS (Palrtiall Lealst Squlalre). PLS dipilih kalrenal 

dallalm model keralngkal teoritis daln model penelitialn yalng dibalnguln menggalmbalrkaln aldalnyal 

valrialbel medialsi/ intervening (Ghozalli, 2011).  

Model strulktulrall yalng julgal dikenall sebalgali inner model dallalm fokuls paldal hulbulngaln 

hipotesis altalul jallulr alntalral valrialbel (Halir dkk., 2012). Model strulktulrall bertuljulaln ulntulk 

memprediksi hulbulngaln alntalr valrialbel lalten dengaln melihalt seberalpal besalr valrialsi yalng dalpalt 

dijelalskaln daln ulntulk mengetalhuli signifikalnsi dalri p-vallule. Model strulktulrall dilihalt dalri 

beberalpal ulkulraln, yalitul ULkulraln koefisien determinalsi (R-Squlalre), ULkulraln relevalnsi prediktif 

(Predictive relevalnce) altalul Q (Squlalred), ULkulraln efek (F-Squlalred/Effect size) daln Model fit. 

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN  

Hasil Pengujian Model Struktural (Inner Model) 

Model strulktulrall dilihalt dalri tigal ulkulraln, yalitul koefisien determinalsi (R-Squlalre), 

ULkulraln Efek (Effect Size), daln Model Fit. Halsil Penguljialn model strulktulrall dallalm penelitialn 

ini disaljikaln dallalm berikult. 

Tabel 1. Hasil Pengujian Model Struktural. 
Kriteria  Nilai Standar Ukuran Keterangan 

1. Koefisien Determinasi (R-Square)  0,160 
0,75 (substansial), 0,50 (moderat), 

0,25 (lemah) 
Lemah 

2. Relevansi prediktif (predictive 

relevance)  
0,173 Q (Squared) > 0 Baik 

3. Ukuran Efek (F-Squared/Effect 

size)  

INS = 0,002 (0,02) lemah, (0,15) medium, (0,35) 

kuat  

Lemah 

MAN = 

0,064 
Medium 

4. Model Fit     

a. Average Path Coefficient (APC)  
0,210 | p = 

0,001 
Nilai p APC < 0,05 Model Fit 

b. Average R-squared (ARS)  
0,160 | p < 

0,003 
Nilai p ARS < 0,05 Model Fit 

c. Average adjusted R-squared 

(AARS)  

 

0,139 | p < 

0,003  
Nilai p AARS < 0,05 Model Fit 
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d. Average variance inflantion 

factor (AVIF)  
1,378 Nilai AVIF < 5 Model Fit 

e. Average full collinearity VIF 

(AFVIF) 
1,752  Nilai AFVIF < 5 Model Fit 

Sulmber : Daltal diolalh, 2026. 
 

Nilali R-squlalred dallalm penelitialn ini aldallalh sebesalr 0,160 altalul beraldal paldal kaltegori 

lemalh. ALngkal tersebult mengalndulng alrti balhwal kemalmpulaln valrialbel bebals dallalm menjelalskaln 

valrialns dalri valrialbel terikalt aldallalh sebesalr 16%. Beralrti terdalpalt 84% (100% - 16%) valrialns 

valrialbel terikalt yalng dijelalskaln oleh falktor lalin. 

ULkulraln Efek dalpalt dilihalt dalri nilali F-Squlalred/ Effect Size. Effect Size mengulkulr 

seberalpal kulalt valrialbel prediktor berpengalrulh terhaldalp kriterial. Nilali Effect Size ulntulk valrialbel 

Kepemilikaln Institulsionall aldallalh sebesalr 0,002 altalul beraldal paldal kaltegori lemalh, sedalngkaln 

valrialbel Kepemilikaln Malnaljeriall aldallalh sebesalr 0,064 altalul beraldal paldal kaltegori mediulm. 

ULkulraln model fit dilihalt dalri ALveralge palth coefficient (ALPC), ALveralge R-squlalred 

(ALRS), ALveralge aldjulsted R-squlalred (ALALRS), ALveralge valrialnce inflalntion falctor (ALVIF), daln 

ALveralge fulll collinealrity VIF (ALFVIF). Nilali p ALPC dallalm penelitialn ini aldallalh sebesalr 0,001 

< 0,5 altalul model dallalm penelitialn ini dalpalt dikaltalkaln Fit. Nilali p ALRS dallalm penelitialn ini 

aldallalh sebesalr 0,003 < 0,5 altalul model dallalm penelitialn ini dalpalt dikaltalkaln Fit. Nilali p ALALRS 

dallalm penelitialn ini aldallalh sebesalr 0,007 < 0,5 dimalnal model dallalm penelitialn ini dalpalt 

dikaltalkaln Fit. Nilali ALVIF dallalm penelitialn ini aldallalh sebesalr 1,378 < 5 altalul model dallalm 

penelitialn ini dalpalt dikaltalkaln Fit. Nilali ALFVIF dallalm penelitialn ini aldallalh sebesalr 1,752 > 5 

altalul model dallalm penelitialn ini dalpalt dikaltalkaln Fit. 

Tabel 2. Hasil Pengujian Hipotesis. 

Hipotesis Path coefficients P-Values 
Kriteria 

P-values 
Keterangan 

H1 -0,039 0,269 < 0,05 Ditolalk 

H2 -0,265 <0,001 < 0,05 Diterimal 

H3 -0,162 0,005 < 0,05 Diterimal 

H4 0,375 < 0,001 < 0,05 Diterimal 

Sulmber: Daltal diolalh (2026). 
 

Berdalsalrkaln talbel di altals, dalpalt jelalskaln halsil penguljialn hipotesis sebalgali berikult: 

H1: Kepemilikaln Institulsionall berpengalrulh negaltif daln signifikaln terhaldalp Malnaljemen 

Lalbal. 

Halsil penguljialn hipotesis pertalmal pengalrulh kepemilikaln institulsionall terhaldalp 

malnaljemen lalbal diperoleh nilali palth coefficients sebesalr -0,039 alrtinyal menuljulkkaln alralh 

pengalrulh yalng negaltif. Sedalngkaln ulntulk nilali p-vallules sebesalr 0,269 lebih besalr dalri talralf 

signifikalnsi yalitul 0,05. Hall ini menulnjulkkaln balhwal pengalrulh kepemilikaln institulsionall tidalk 

signifikaln berpengalrulh terhaldalp malnaljemen lalbal.  
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Dengaln demikialn hipotesis pertalmal (H1) yalng menyaltalkaln kepemilikaln institulsionall 

berpengalrulh positif daln signifikaln terhaldalp malnaljemen lalbal ditolalk. 

H2: Kepemilikaln Malnaljeriall berpengalrulh negaltif daln signifikaln terhaldalp 

Malnaljemen Lalbal. 

Halsil penguljialn hipotesis kedulal pengalrulh kepemilikaln institulsionall terhaldalp 

malnaljemen lalbal diperoleh nilali palth coefficients sebesalr -0,265 dimalnal menulnjulkkaln alralh 

pengalrulh yalng negaltif. Nilali p-vallules sebesalr <0,001 dimalnal lebih kecil dalri nilali signifikalsi 

0,05 menulnjulkkaln aldalnyal pengalrulh yalng signifikaln. Sehinggal hipotesis kedulal (H2) 

kepemilikaln malnaljeriall berpengalrulh negaltif daln signifikaln terhaldalp malnaljemen lalbal dalpalt 

diterimal. 

H3: Leveralge sebalgali pemoderalsi hulbulngaln kepemilikaln institulsionall terhaldalp 

malnaljemen lalbal. 

Penguljialn hipotesis ketigal Leveralge sebalgali pemoderalsi hulbulngaln kepemilikaln 

institulsionall terhaldalp malnaljemen lalbal diperoleh nilali palth coefficients sebesalr -0,162 yalng 

malnal menulnjulkkaln alralh pengalrulh yalng negaltif. Sedalngkaln ulntulk nilali p-vallules sebesalr 0,005 

lebih kecil dalri talralf signifikalnsi 0,05 menulnjulkkaln aldalnyal pengalrulh yalng signifikaln. Dengaln 

demikialn hipotesis ketigal (H3) yalitul Leveralge sebalgali pemoderalsi hulbulngaln kepemilikaln 

institulsionall terhaldalp malnaljemen lalbal dalpalt diterimal. 

H4: Leveralge sebalgali pemoderalsi hulbulngaln kepemilikaln malnaljeriall terhaldalp 

malnaljemen lalbal. 

Penguljialn hipotesis keempalt Leveralge sebalgali pemoderalsi hulbulngaln kepemilikaln 

malnaljeriall terhaldalp malnaljemen lalbal diperoleh nilali palth coefficients sebesalr 0,375 yalng malnal 

menulnjulkkaln alralh pengalrulh yalng positif. Sedalngkaln ulntulk nilali p-vallules sebesalr <0,001 

dimalnal lebih kecil dalri nilali signifikalsi 0,05 menulnjulkkaln aldalnyal pengalrulh yalng signifikaln. 

Dengaln demikialn hipotesis ketigal (H3) yalitul Leveralge sebalgali pemoderalsi hulbulngaln 

kepemilikaln institulsionall terhaldalp malnaljemen lalbal. 

Pembahasan 

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Manajemen Laba 

Berdalsalrkaln halsil penguljialn hipotesis mengenali pengalrulh kepemilikaln institulsionall 

terhaldalp malnaljemen lalbal diperoleh kesimpullaln balhwal kepemilikaln institulsionall tidalk 

memiliki pengalrulh yalng signifikaln terhaldalp malnaljemen lalbal. Hall ini mengindikalsikaln balhwal 

semalkin tinggi tingkalt kepemilikaln institulsionall tidalk alkaln mempengalrulhi malnaljemen lalbal.  
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Halsil penelitialn ini tidalk sejallaln dengaln teori algensi yalng dikemulkalkaln oleh Jensen 

daln Meckling (1976), dimalnal menyaltalkaln balhwal kepemilikaln institulsionall memiliki peralnaln 

yalng salngalt penting dallalm meminimallisalsi konflik kealgenaln yalng terjaldi alntalral malnaljer daln 

pemegalng salhalm. Paldal penelitialn ini kepemilikaln institulsi tidalk dalpalt mengulralngi 

permalsallalhaln algensi daln salralnal pengalwalsaln balgi malnaljemen sehinggal mencegalh terjaldinyal 

pralktik malnaljemen lalbal. 

Kepemilikaln institulsionall tidalk berpengalrulh terhaldalp malnaljemen lalbal dalpalt 

disebalbkaln oleh kalralkteristik palsalr modall di ALsial Tenggalral yalng dicirikaln oleh Strulktulr 

Kepemilikaln Terkonsentralsi (Concentralted Ownership Strulctulre) yalng diteliti oleh Clalessens, 

Djalnkov, daln Lalng (2000). Ketikal persentalse kepemilikaln institulsionall salngalt tinggi lembalgal 

yalng memegalng salhalm tersebult bialsalnyal bulkalnlalh investor institulsi independen (seperti reksal 

dalnal pulblik altalul dalnal pensiuln alsing), melalinkaln entitals sekultul yalng malsih saltul grulp/alfilialsi 

dengaln kelulalrgal pengendalli. Clalessens dkk. (2000) menemulkaln balhwal malyoritals perulsalhalaln 

pulblik di ALsial (di lulalr Jepalng) dikendallikaln secalral terkonsentralsi oleh entitals kelulalrgal. 

Penelitialn ini sejallaln dengaln penelitialn Felicyal daln Sultrisno (2020); Praltomo daln ALlmal 

(2020); yalng menemulkaln balhwal kepemilikaln institulsionall tidalk berpengalrulh terhaldalp 

malnaljemen lalbal. ALrtinyal, kepemilikaln salhalm institulsionall tidalk malmpul mencegalh malnaljemen 

dallalm melalkulkaln malnaljemen lalbal. Penelitialn ini tidalk sejallaln dengaln penelitialn Sulheny 

(2019) daln ULtalmi, dkk (2021) yalng menemulkaln balhwal kepemilikaln institulsionall berpengalrulh 

negaltif daln signifikaln terhaldalp malnaljemen lalbal. Kepemilikaln institulsionall mempulnyali peraln 

penting dallalm memonitor malnaljemen perulsalhalaln sebalb alkaln mendorong peningkaltaln 

pengalwalsaln yalng lebih optimall. 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Manajemen Laba 

Berdalsalrkaln halsil penguljialn hipotesis mengenali pengalrulh kepemilikaln malnaljeriall 

terhaldalp malnaljemen lalbal diperoleh kesimpullaln balhwal kepemilikaln malnjeriall berpengalrulh 

negaltif daln signifikaln terhaldalp malnaljemen lalbal. ALrtinyal semalkin tinggi kepemilikaln 

malnaljeriall malkal alkaln semalkin rendalh pralktik malnaljemen lalbal. Ketikal pihalk malnaljemen 

memiliki sebalgialn salhalm perulsalhalaln, staltuls merekal berulbalh dalri sekaldalr kalryalwaln 

profesionall yalng digalji menjaldi pemilik riil (shalreholder). Kondisi ini menyelalralskaln 

kepentingaln merekal dengaln investor pulblik dimalnal alntalral menjalgal kekalyalaln pribaldi altalu l 

melindulngi repultalsi perulsalhalaln. Sehinggal pihalk malnaljemen alkaln memilih ulntulk menyaljikaln 

lalporaln keulalngaln yalng berkulallitals daln meminimallkaln malnipullalsi alkulntalnsi (Malnaljemen 

Lalbal). 
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Penelitialn ini sejallaln dengaln Nulralni daln Yullialti (2021) daln Evodilal, dkk (2020) yalng 

menemulkaln pengalrulh negaltif daln signifikaln kepemilikaln malnaljeriall terhaldalp malnaljemen 

lalbal. ALnggotal malnaljemen sebalgali pemegalng salhalm dalri perulsalhalaln cenderulng tidalk alkaln 

melalkulkaln perilalkul yalng membulalt perulsalhalaln merulgi kalrenal halrgal salhalm perulsalhalaln 

tersebult alkaln merosot jikal performal perulsalhalaln menulruln. Penelitialn ini tidalk sejallaln dengaln 

Sulheny (2019) daln Praltomo daln ALlmal (2020) yalng menemulkaln balhwal kepemilikaln malnaljeriall 

tidalk signifikaln berpengalrulh terhaldalp malnaljemen lalbal. Kepemilikaln malnaljeriall tidalk malmpul 

mencegalh pralktik malnaljemen lalbal kalrenal persentalse salhalm yalng dimiliki alnggotal malnaljemen 

di perulsalhalaln relaltif kecil. 

Leverage sebagai Pemoderasi Hubungan Kepemilikan Institusional terhadap Manajemen 

Laba 

Berdalsalrkaln halsil penguljialn hipotesis mengenali leveralge sebalgali pemoderalsi 

hulbulngaln kepemilikaln institulsionall terhaldalp malnaljemen lalbal diperoleh kesimpullaln balhwal 

leveralge dalpalt memoderalsi pengalrulh kepemilikaln institulsionall terhaldalp malnaljemen lalbal, paldal 

halsil olalh daltal dihalsilkaln palth coefficient negaltif, dengaln kaltal lalin tingkalt lalveralge dalpalt 

memperkulalt efek negaltif kepemilikaln institulsionall terhaldalp malnaljemen lalbal. Nilali negaltif 

bermalknal balhwal valrialbel Leveralge terbulkti secalral empiris memberikaln kontribulsi berulpal 

dalmpalk interalksi yalng memperkulalt efek negaltif kepemilikaln institulsionall dallalm menekaln altalul 

meredulksi tindalkaln malnaljemen lalbal.  

Halsil ini sejallaln dengaln Teori Kealgenaln (ALgency Theory) yalng dicetulskaln oleh Jensen 

daln Meckling (1976) yalng menyaltalkaln balhwal pemisalhaln alntalral pemilik perulsalhalaln 

(principall) daln pengelolal (algent) menciptalkaln bentulraln kepentingaln alkibalt aldalnyal alsimetri 

informalsi. ALgen memiliki kecenderulngaln bersikalp oportulnis ulntulk memalksimallkaln ultilitals 

pribaldinyal dengaln melalkulkaln malnipullalsi alngkal-alngkal alkulntalnsi (malnaljemen lalbal). Investor 

institulsionall aldallalh investor yalng memiliki sulmber dalyal profesionall daln halk sulalral besalr di 

RULPS. Ketikal ultalng (leveralge) perulsalhalaln tinggi, risiko kebalngkrultaln daln pelalnggalraln 

perjalnjialn ultalng (debt covenalnt) meningkalt. Kondisi kritis ini mendorong investor institulsionall 

ulntulk meningkaltkaln pengalwalsaln dengaln malksimall gulnal melindulngi modall merekal. 

ALkibaltnyal, rulalng geralk malnaljer ulntulk memalnipullalsi lalporaln keulalngaln menjaldi salngalt 

terbaltals, sehinggal pralktik malnaljemen lalbal berhalsil ditekaln secalral signifikaln (efek negaltif 

semalkin kulalt). 
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Leverage sebagai Pemoderasi Hubungan Kepemilikan Manajerial terhadap Manajemen 

laba 

Berdalsalrkaln halsil penguljialn hipotesis mengenali leveralge sebalgali pemoderalsi 

hulbulngaln kepemilikaln malnaljeriall terhaldalp malnaljemen lalbal diperoleh kesimpullaln balhwal 

leveralge dalpalt memoderalsi pengalrulh kepemilikaln institulsionall terhaldalp malnaljemen lalbal. 

Paldal halsil olalh daltal dihalsilkaln palth coefficient positif, sedalngkaln pengalrulh lalngsulng 

kepemilikaln malnaljeriall terhaldalp malnaljemen lalbal menghalsilkaln koefisien yalng negaltif. 

ALrtinyal, kehaldiraln leveralge yalng tinggi julstrul memperlemalh kemalmpulaln kepemilikaln 

malnaljeriall dallalm menekaln pralktik malnaljemen lalbal. Malnaljer yalng memegalng salhalm memilih 

bersikalp juljulr demi melindulngi nilali portofolio salhalm pribaldi merekal. Nalmuln, ketikal 

perulsalhalaln dihaldalpkaln paldal tingkalt leveralge yalng tinggi, komitmen morall daln ekonomi 

malnaljer tersebult menjaldi goyalh.  

Bebaln ultalng yalng besalr meningkaltkaln risiko galgall balyalr daln alncalmaln kebalngkrultaln 

di malsal krisis. Demi menyelalmaltkaln kelalngsulngaln hidulp perulsalhalaln daln menyelalmaltkaln nilali 

salhalm pribaldi merekal dalri kejaltulhaln totall, malnaljer mengulbalh stralteginyal dalri yalng semullal 

menjalgal kulallitals lalbal jalngkal palnjalng menjaldi defensif ulntulk mengalmalnkaln kinerjal keulalngaln 

jalngkal pendek. Ketikal leveralge tinggi, malnaljer terdorong ulntulk melalkulkaln rekalyalsal lalbal ke 

alralh positif (income increalsing). Salfalridal (2023) meyaltalkaln paldal perulsalhalaln yalng memiliki 

ralsio leveralge tinggi, malnaljer perulsalhalaln cenderulng menggulnalkaln metode alkulntalnsi yalng 

dalpalt meningkaltkaln lalbal gulnal mempercalntik kinerjal perulsalhalaln dengaln tuljulaln algalr kreditor 

memercalyali kinerjal tersebult. 

 

5. KESIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpulan 

Berdalsalrkaln halsil alnallisis daltal daln pembalhalsaln sebelulmnyal, malkal dalpalt ditalrik 

kesimpullaln balhwal Kepemilikaln institulsionall tidalk memiliki pengalrulh yalng signifikaln 

terhaldalp malnaljemen lalbal. Hall ini mengindikalsikaln balhwal semalkin tinggi tingkalt kepemilikaln 

institulsionall tidalk alkaln mempengalrulhi malnaljemen lalbal.  

Kepemilikaln malnaljemen memiliki pengalrulh negaltif daln signifikaln terhaldalp 

malnaljemen lalbal. Kepemilikaln malnaljeriall paldal penelitialn ini dialnggalp malmpul malnaljemen 

menyelalralskaln kepentingalnnyal sebalgali investor pulblik ulntulk menjalgal kekalyalaln pribaldi 

merekal. Sehinggal pihalk malnaljemen alkaln memilih ulntulk menyaljikaln lalporaln keulalngaln yalng 

berkulallitals daln meminimallkaln malnipullalsi alkulntalnsi (Malnaljemen Lalbal). 
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Leveralge memoderalsi pengalrulh kepemilikaln institulsionall terhaldalp malnaljemen lalbal. 

Ketikal ultalng (leveralge) perulsalhalaln tinggi, risiko kebalngkrultaln daln pelalnggalraln perjalnjialn 

ultalng (debt covenalnt) meningkalt. Kondisi kritis ini mendorong investor institulsionall ulntulk 

meningkaltkaln pengalwalsaln dengaln malksimall gulnal melindulngi modall merekal. 

Leveralge dalpalt memoderalsi pengalrulh kepemilikaln malnaljeriall terhaldalp malnaljemen 

lalbal. Malnaljer yalng memegalng salhalm memilih bersikalp juljulr demi melindulngi nilali portofolio 

salhalm pribaldi merekal. Nalmuln, ketikal perulsalhalaln dihaldalpkaln paldal tingkalt leveralge yalng 

tinggi, komitmen morall daln ekonomi malnaljer tersebult menjaldi goyalh. Ketikal leveralge tinggi, 

malnaljer terdorong ulntulk melalkulkaln rekalyalsal lalbal ke alralh positif (income increalsing). 

Saran 

Penelitialn ini malsih rendalh dallalm menjelalskaln valrialns dalri valrialbel terikalt, 

mengindikalsikaln malsih balnyalk falktor eksternall dominaln lalinnyal yalng belulm terpetalkaln. 

Penelitialn selalnjultnyal dihalralpkaln dalpalt menalmbalhkaln valrialbel mekalnisme Good Corporalte 

Governalnce (GCG) lalinnyal. Penelitialn selalnjultnyal dihalralpkaln ulntulk memperlulals sektor 

indulstri objek penelitialn (tidalk halnyal malnulfalktulr, tetalpi julgal sektor infralstrulktulr, properti, altalu l 

energi) sertal memperpalnjalng periode pengalmaltaln algalr dinalmikal perulbalhaln malkroekonomi 

palscal-palndemi dalpalt terdokulmentalsi dengaln lebih alkulralt. 

Investor tidalk boleh terjebalk halnyal dengaln melihalt tingginyal porsi Kepemilikaln 

Institulsionall sebalgali jalminaln lalporaln keulalngaln yalng bersih, kalrenal berdalsalrkaln penelitialn ini 

terbulkti fulngsi pengalwalsalnnyal palsif di Indonesial. Regullaltor julgal perlul memberikaln 

pengalwalsaln ekstral ketalt terhaldalp perulsalhalaln yalng memiliki porsi kepemilikaln malnaljeriall 

sekalliguls ralsio ultalng (leveralge) yalng tinggi, kalrenal kondisi ini terbulkti secalral staltistik memicul 

malnaljer melalkulkaln tindalkaln malnipullalsi alngkal lalbal. 
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