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Abstract
The company's ownership structure influence funding decisions and corporate earnings management. Institutional ownership can increase monitoring as a control company which affects the company's use of debt and limit the behavior of managers towards debt and financial reporting policies. Management ownership can align interests between the agent and the principal who gives new motivation agent in managing the company well. Alignment of the interests of agents may limit earnings management behavior of the agent and the company's use of debt. Institutional ownership and ownership of managers do not always have a positive impact on the company. Institutional ownership can lead to domination of possession which resulted in the takeover of power and expropriation. Ownership managers may also weaken the excessive monitoring of the company due to the company's right to the higher managers.
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PENDAHULUAN
Keberhasilan perusahaan sangatlah dipengaruhi oleh keputusan investasi yang tepat. Implementasi keputusan investasi dari suatu entitas sangat dipengaruhi oleh ketersediaan informasi yang disajikan dalam laporan keuangan. Keputusan investasi dipengaruhi dari sumber kepemilikan internal (internal financial) dan eksternal (eksternal financial) yang dimiliki suatu perusahaan. Keputusan investasi sangat penting karena akan mempengaruhi keberhasilan pencapaian tujuan perusahaan dan merupakan inti dari seluruh analisis keuangan. Keputusan investasi yang tepat akan menjadi sebuah kunci bagi perusahaan untuk mendapatkan tambahan modal dari keuntungan yang didapatkan.

Keputusan investasi juga dapat berperan sebagai mekanisme transmisi antara kepemilikan dan nilai perusahaan. Struktur kepemilikan yang dimiliki oleh perusahaan akan menjadi sangat penting karena akan mempengaruhi kebijakan yang dilaksanakan oleh perusahaan dan menjadi kontrol bagi perusahaan. Struktur kepemilikan merupakan persentase kepemilikan saham yang dimiliki oleh direksi, manajer dan dewan komisaris. Struktur kepemilikan juga dapat menggambarkan komposisi modal antara utang dan ekuitas termasuk juga proporsi antara kepemilikan saham inside shareholder dan outside shareholder (Born, 1988). Manajer sebagai pemimpin perusahaan juga memutuskan sumber pendanaan yang akan diambil perusahaan dalam menjalankan operasinya. Inti dari fungsi pendanaan adalah bagaimana perusahaan dapat menentukan sumber dana yang optimal sebagai alternatif investasi. Hal ini akan berpengaruh pada harga saham dan kebijakan deviden yang akan menggambarkan nilai dari entitas tersebut.
Manajer selaku penerima amanah dari pemilik perusahaan seharusnya menentukan kebijakan yang dapat meningkatkan nilai kepentingan pemegang saham yaitu memaksimumkan harga saham perusahaan (Brigham dan Houston, 2001:16). Tingkat return dan capital gain yang didapatkan dari modal yang ditanamkan akan menjadi daya tarik investasi bagi investor. Tetapi manajer harus memutuskan apakah laba yang diperoleh perusahaan selama satu periode akan dibagikan seluruhnya atau hanya sebagian yang dibagikan sebagai dividen dan sisanya ditahan perusahaan atau biasa disebut laba ditahan (retained earning).

Pembagian dividen sebagian besar dipengaruhi oleh perilaku investor yang umumnya lebih mengharapkan pembagian dividen yang tinggi. Konflik muncul ketika pemegang saham khawatir terhadap kinerja manajer sebagai pihak pengambil keputusan perusahaan, sementara pemegang saham selaku pemilik hanya mendapatkan informasi dari hasil kinerja keuangan.
Keterbatasan informasi yang didapatkan oleh pemilik dapat dimanfaat oleh manajer untuk mencapai kepentingannya sendiri dengan melakukan earnings management terhadap perusahaan. Konsep earnings management menurut Salno dan Baridwan (2000:19) menggunakan pendekatan teori keagenan (agency theory) yang menyatakan bahwa” praktek earnings management dipengaruhi oleh konflik antara kepentingan manajemen (agent) dan pemilik (principal) yang timbul karena setiap pihak berusaha untuk mencapai atau mempertimbangkan tingkat kemakmuran yang dikehendakinya”. Agency theory menyatakan bahwa masing-masing individu semata-mata termotivasi oleh kepentingan dirinya sendiri sehingga menimbulkan konflik kepentingan antara pemegang saham (principal) dan manajemen (agent). Pihak principal memiliki motivasi untuk mengadakan kontrak agar memberikan pengembalian profitabilitas yang selalu meningkat. Agent memiliki motivasi untuk memaksimalkan pemenuhan kebutuhan ekonomi dan psikologisnya, antara lain dalam hal memperoleh investasi, bonus, pinjaman, maupun kontrak kompensasi.

Beberapa penelitian juga mendukung bahwa manipulasi terhadap earning sering dilakukan oleh manajemen. Penyusunan earning dilakukan oleh manajemen yang lebih mengetahui kondisi di dalam perusahaan. Kondisi tersebut diprediksi oleh Dechow (1995) dapat menimbulkan masalah karena manajemen sebagai pihak yang memberikan informasi tentang kinerja perusahaan dievaluasi dan dihargai berdasarkan laporan yang dibuatnya sendiri. Konflik kepentingan semakin meningkat terutama karena principal tidak dapat memonitor aktivitas manajemen sehari-hari untuk memastikan bahwa manajemen bekerja sesuai dengan keinginan pemegang saham (principal).
Berdasarkan rumusan masalah diatas, dapat terjadi hubungan mengenai struktur kepemilikan yang dimiliki oleh suatu entitas atas terjadinya earnings management dan keputusan pendanaan. Maka tujuan dalam penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana pengaruh struktur kepemilikan terhadap keputusan pendanaan dan earnings management.
PEMBAHASAN
Struktur Kepemilikan

Born (1988) dalam Junaidi (2006) menyatakan bahwa kepemilikan adalah persentase kepemilikan saham yang dimiliki oleh direksi, manajer dan dewan komisaris. Struktur kepemilikan juga dapat menggambarkan komposisi modal antara utang dan ekuitas termasuk juga proporsi antara kepemilikan saham inside shareholder dan outside shareholder.
Berdasarkan teori keagenan, perbedaan kepentingan antara manajer dan pemegang saham mengakibatkan timbulnya konflik yang biasa disebut agency conflict.  Konflik kepentingan yang sangat potensial ini menyebabkan pentingnya suatu mekanisme yang diterapkan guna melindungi kepentingan pemegang saham (Jensen dan Meckling, 1976). Mekanisme pengawasan terhadap manajemen tersebut menimbulkan suatu biaya yaitu biaya keagenan (agency cost), oleh karena itu salah satu cara untuk mengurangi agency cost adalah dengan adanya  kepemilikan  saham oleh pihak manajemen (Tendi Haruman, 2008).

Kepemilikan manajemen (Insider ownership) adalah proporsi pemegang  saham dari pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan  keputusan perusahaan (direktur dan komisaris) (Diyah dan Erman, 2009). Dengan adanya kepemilikan manajemen dalam sebuah perusahaan akan menimbulkan  dugaan yang menarik bahwa nilai perusahaan meningkat sebagai akibat  kepemilikan manajemen yang meningkat. Kepemilikan oleh manajemen yang besar akan efektif memonitoring aktivitas perusahaan.

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa kepemilikan institusional memiliki peranan yang sangat penting dalam meminimalisasi konflik keagenan yang terjadi antara manajer dan pemegang saham. Keberadaan investor institusional dianggap mampu menjadi mekanisme  monitoring yang efektif dalam setiap keputusan yang diambil oleh manajer. Hal ini disebabkan investor institusional terlibat dalam pengambilan yang strategis sehingga tidak mudah percaya terhadap tindakan manipulasi laba.

Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham perusahaan yang dimiliki oleh institusi atau lembaga seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi dan kepemilikan institusi lain  (Tarjo,  2008). Kepemilikan institusional memiliki arti penting dalam memonitor manajemen karena dengan adanya kepemilikan oleh institusional akan mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal. Monitoring tersebut tentunya akan menjamin kemakmuran untuk pemegang saham, pengaruh kepemilikan institusional sebagai agen pengawas ditekan melalui investasi mereka yang cukup besar dalam pasar modal.

Tingkat kepemilikan institusional yang tinggi akan menimbulkan usaha pengawasan yang lebih besar oleh pihak investor institusional sehingga dapat menghalangi perilaku opportunistic manajer. Menurut Shleifer and Vishny (dalam Barnae dan Rubin, 2005) bahwa institutional shareholders, dengan kepemilikan saham yang besar, memiliki insentif untuk memantau pengambilan keputusan perusahaan. Begitu pula menurut penelitian Wening (2009) semakin besar kepemilikan oleh institusi keuangan maka semakin besar pula kekuatan suara dan dorongan untuk mengoptimalkan nilai perusahaan.
Kepemilikan institusional memiliki kelebihan antara lain: 

1) Memiliki profesionalisme dalam menganalisis informasi sehingga dapat menguji keandalan informasi. 

2) Memiliki motivasi yang kuat untuk melaksanakan pengawasan lebih ketat atas aktivitas yang terjadi di dalam perusahaan.

Struktur Modal
Menurut Handono Mardiyanto (2009), struktur modal didefinisikan sebagai komposisi dan proposi utang jangka panjang dan ekuitas (saham preferen dan saham biasa) yang ditetapkan perusahaan. Utang jangka pendek tidak diperhitungkan dalam struktur modal karena utang jenis ini umumnya bersifat spontan (berubah sesuai dengan perubahan tingkat penjualan) sementara itu utang jangka panjang bersifat tetap selama jangka waktu yang relatif panjang (lebih dari satu tahun) sehingga keberadaannya perlu lebih dipikirkan oleh para manajer keuangan. Itulah alasan utama mengapa struktur modal hanya terdiri dari utang jangka panjang dan ekuitas. Karena alasan itu pulalah biaya modal hanya mempertimbangkan sumber dana jangka panjang (Handono Mardiyanto, 2009).
Kebutuhan dana yang berasal dari dalam atau sering disebut modal sendiri adalah modal yang berasal dari perusahaan itu sendiri seperti cadangan laba yang berasal dari pemilik seperti modal saham. Modal inilah yang menjadi tanggungan terhadap keseluruhan resiko perusahaan dan dijadikan jaminan bagi kreditor. Sedangkan dana yang berasal dari luar adalah modal yang berasal dari kreditur (panyandang dana), modal inilah yang merupakan utang bagi perusahaan yang bersangkutan (Bambang Riyanto, 1980).
Earnings management
Earnings management yang dimaksud dalam studi ini adalah rekayasa laba dengan menaikkan (menurunkan) laba pada komponen akrual yang dilaporkan saat kini dari suatu unit yang menjadi tanggung jawab manajer. Permasalahan ini tentu bukan hanya disebabkan adanya kelemahan yang melekat dalam konsep-konsep manajemen itu namun juga didorong oleh moral hazard orang-orang yang menggunakannya. Ada kecenderungan seseorang untuk selalu mencari celah dari suatu aturan atau pedoman tertentu yang dapat dimanfaatkan untuk kepentingan pribadinya. Akibatnya konsep-konsep manajerial yang sebenarnya bertujuan positif diselewengkan, seolah-olah menjadi sesuatu yang negatif dan merugikan publik (Sulistyanto, 2008).
Earnings management diukur dengan discretionary accruals model modified Jones (1991) sebagaimana digunakan Dechow et al. (1995). Earnings management diukur dengan proksi discretionary accruals (DA). Berdasarkan perspektif manajerial, akrual menunjukkan instrumen-instrumen adanya earnings management. Aktivitas yang dapat mempengaruhi aliran kas dan juga keuntungan yang secara pribadi merupakan wewenang dari para manajer (managers discretion), contoh untuk hal ini antara lain adalah dengan mempercepat atau menunda pengakuan akan pendapatan (revenues), menganggap sebagai ongkos (beban biaya) atau menganggap sebagai suatu tambahan investasi atas suatu biaya (amortize or capitalize of an investment) (misalnya biaya perawatan aktiva tidak lancar kerugian atau keuntungan atas penjualan aktiva), dan perkiraan-perkiraan akuntansi lainnya seperti misalnya beban piutang ragu-ragu, dan perubahan-perubahan metode akuntansi.

Discretionary accrual adalah pengakuan akrual laba atau beban yang bebas tidak diatur dan merupakan pilihan kebijakan manajemen. Perhitungan akrual yang tidak normal diawali dengan perhitungan total akrual. Total akrual sebuah perusahaan dipisahkan menjadi non discretionary accrual (tingkat akrual yang normal) dan discretionary accrual (tingkat akrual yang tidak normal). Tingkat akrual yang tidak normal ini merupakan tingkat akrual hasil rekayasa laba yang dilakukan oleh manajer.

Secara  empiris,  nilai  discretionary  Accruals dapat  bernilai  nol,  positif, atau negatif. Nilai nol menunjukkan earnings management dilakukan dengan pola perataan laba (income smoothing). Sedangkan nilai positif menunjukkan  adanya earnings management dengan pola peningkatan laba (income increasing) dan nilai negatif menunjukkan earnings management dengan pola penurunan laba (income decreasing) (Sulistyanto, 2008). Namun, transaksi tersebut tidak mempengaruhi aliran kas. Fenomena Earnings management sangat sulit untuk dihindari karena fenomena ini adalah dampak dari penggunaan dasar akrual dalam penyusunan laporan keuangan. Dasar akrual disepakati sebagai dasar penyusunan laporan keuangan karena dasar akrual memang lebih rasional dan adil dibandingkan dasar kas.
Motivasi Earnings management
Menurut Scott (2000), terdapat berbagai motivasi mengapa manajer melakukan earnings management pada perusahaan, yaitu:
1. Orther Contractual Motivation
Motivasi ini muncul ketika perusahaan melakukan perjanjian utang yang berisikan perjanjian untuk melindungi pemberi pinjaman dari aksi manajer yang tidak sesuai dengan kepentingan investor, seperti deviden yang berlebihan, pinjaman tambahan, pemberian modal kerja atau laporan ekuitas jatuh dibawah tingkat yang ditetapkan dan semua aktivitas yang dapat mencairkan sekuritas pemberi pinjaman. Karena pelanggaran perjanjian dapat mengakibatkan biaya tinggi, maka manajer perusahan akan berusaha untuk menghindarinya dengan perjanjian yang telah disepakati.

2. Bonus Plan

Laba sering dijadikan indikator penilaian prestasi manajer perusahaan, motivasi bonus merupakan dorongan bagi manajer perusahaan dalam melaporkan laba yang diperolehnya untuk mendapatkan bonus yang dihitung atas dasar laba tersebut, jika laba lebih rendah daripada laba yang ditetapkan maka akan mendorong manajer untuk melakukan earnings management, dengan cara meningkatkan tingkat laba yang harus dicapai dalam periode tertentu.
3. Political Motivations

Motivasi ini terjadi pada perusahaan-perusahaan besar dan industri strategis yang cenderung menurunkan laba visibilitasnya, khususnya selama periode kemakmuran tinggi. Tindakan ini diperoleh untuk mengurangi biaya politis dan pengawasan dari pemerintah, memperoleh kemudahan dan fasilitas dari pemerintah, misalnya subsidi, perlindungan dari pesaing luar negeri, untuk meminimalkan tuntutan serikat buruh. 

4. Taxation Motivation

Dalam hal ini manajer berusaha menurunkan laba untuk mengurangi beban pajak yang harus dibayar. Karena laba berbanding lurus dengan beban pajak, apabila laba semakin besar maka beban pajak yang harus ditanggung oleh perusahaan semakin tinggi. Untuk menghindari hal tersebut maka perusahaan akan melakukan earnings management agar laba yang dilaporkan kepada fiscal lebih rendah sehingga akan mengurangi beban pajak yang akan ditanggunganya.

5. Change of CEO (Chief Executive Officer)
Motivasi ini terjadi ketika dalam kasus pergantian manajer biasanya diakhir tahun tugasnya, manajer akan melaporkan laba yang tinggi, sehingga CEO yang baru merasa sangat berat untuk mencapai tingkat laba tersebut atau ketika pimpinan perusahaan yang mempunyai kinerja buruk sehingga mereka akan melakukan earnings management untuk menunda pemecatan agar pimpinan tersebut mempunyai cukup waktu untuk memperbaiki kinerjanya.
6. IPO (Initial Public Offerings)”
Perusahaan yang baru saja menerbitkan saham perdana (IPO) belum bisa memiliki harga pasar saham yang mapan. Cara untuk mempengaruhi pasar adalah dengan memberikan informasi net income sehingga pasar memberikan respon positif terhadap harga saham.

Pengaruh Struktur Kepemilikan terhadap Keputusan Pendanaan

Istilah struktur kepemilikan digunakan untuk menunjukkan bahwa variabel-variabel yang penting di dalam struktur modal tidak hanya ditentukan oleh jumlah utang dan equity tetapi juga oleh prosentase kepemilikan oleh manager dan institusional (Jensen dan Meckling, 1976). Insider ownership dan institusional ownership dapat mempengaruhi keputusan pencarian dana apakah melalui utang atau right issue. Jika pendanaan diperoleh melalui utang berarti rasio utang terhadap equity akan meningkat, sehingga akhirnya akan meningkatkan risiko.
Kepemilikan institusional mempunyai arti penting dalam memonitor manajemen dalam mengelola perusahaan. Manajer selaku pengelola perusahaan memiliki kebijakan penuh atas kebijakan-kebijakan yang diputuskan oleh perusahaan. Salah satunya adalah kebijakan struktur modal yang diputuskan oleh perusahaan. Kebijakan struktur modal yang diambil akan mempengaruhi pendapatan deviden yang akan diperoleh oleh Investor. Jika perusahaan memutuskan untuk meningkatkan kepemilikan yang diperoleh dari saham akan menyebabkan pembayaran deviden yang semakin besar kepada para investor dan akan mengurangi sumber dana yang dikendalikan oleh manajemen (Rozeff, 1982). Karena semakin tinggi dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham maka free cash flow dalam perusahaan semakin kecil. Hal ini mengakibatkan manajemen harus memikirkan untuk memperoleh sumber dana dari luar yang bisa saja berupa utang. Hal tersebut akan mengurangi kekuasaan manajemen terhadap pengendalian terhadap perusahaan, karena dengan adanya entitas lain yang memberikan utang kepada pihak perusahaan maka entitas tersebut juga berkepentingan untuk melakukan pengawasan terhadap jalannya perusahaan.

Sebaliknya jika perusahaan memutuskan untuk meningkatkan penggunaan utang pada perusahaan maka akan menimbulkan resiko atas perusahaan, karena utang memiliki resiko yaitu tidak mampunya perusahaan dalam mengembalikan utang yang telah diambilnya dan menimbulkan resiko kebangkrutan. Tentu hal ini tidak akan dibiarkan oleh para Investor yang mengharapkan kelangsungan hidup perusahaan.

Investor institusional dapat disubtitusikan untuk melaksanakan peranan mendisiplinkan penggunaan debt (utang) dalam struktur modal. Monitoring juga dilakukan untuk melindungi investasi yang telah ditanamkan. Sebagaimana diketahui bahwa diperlukan suatu monitorng khusus dalam penggunaan struktur modal pada suatu perusahaan. Monitoring yang dilakukan oleh Investor institusional akan membatasi kebijakan-kebijakan yang diputuskan oleh manajer. Dengan keterbatasan yang telah terbentuk maka manajer tidak bisa menentukan struktur modal perusahaan hanya untuk kepentingannya sendiri sesuai dengan apa yang disebutkan pada konflik keagenan.
Konflik kepentingan dalam konsep agency theory, dapat mendasari orang bertindak untuk memenuhi kepentingannya terlebih dahulu sebelum memenuhi kebutuhan orang lain. Agent sebagai pihak yang mengelola perusahaan dapat secara leluasa menentukan keputusan dan kebijakan yang akan dilakukan oleh perusahaan. Jika agent memiliki motiasi lain dengan lebih memikirkan kepentingannya sendiri maka akan mempengaruhi kebijakan-kebijakan yang akan merugikan principal sebagai pemilik perusahaan. Dalam agency theory untuk meminimalkan konflik keagenan adalah dengan meningkatkan kepemilikan manajerial di dalam perusahaan (Jansen dan Meckling, 1976).
Kepemilikan manajamen pada perusahaan dapat mensejajarkan kepentingan antara manajer (agent) dengan pemilik (principal). Bertambahnya jumlah kepemilikan pada manajer akan bertambah juga hak atas perusahaan yang dimilikinya. Hal ini akan berdampak pada keputusan-keputusan yang diambil manajer pada perusahaan termasuk dalam pendanaan pada perusahaan. Dengan kepemilikan yang diberikan pada manajer, manajer akan merubah pemikirannya dan akan berperilaku seperti pemilik yang selalu memprioritaskan keberhasilan perusahaan terutama pada laba perusahaan. Hal ini disebabkan oleh peningkatan jumlah deviden yang diterima dari pemegang saham. Manajer yang telah memiliki hak pada perusahaan akan mengharapkan profitabilitas perusahaan yang selalu tinggi.

Profitabilitas merupakan tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih oleh perusahaan pada saat menjalankan operasionalnya. Perusahaan akan dapat melakukan pembagian dividen jika perusahaan memperoleh profit. Semakin besar profitabilitas perusahaan maka kemampuan perusahaan untuk membayar dividen kepada investor semakin besar. Disamping itu dari sisi manajerial, manajemen akan memiliki power untuk mengelola dana perusahaan tanpa harus melakukan utang kepada pihak lain, karena dengan tingkat keuntungan perusahaan yang tinggi maka perusahaan akan tersedia banyak modal atau free cash flow yang dapat digunakan untuk investasi baru. Oleh karena itu, kepemilikan manajerial menyebabkan penurunan utang karena adanya substitusi monitoring sehingga kepemilikan manajerial bisa menggantikan peranan utang dalam mengurangi agency cost (Chen dan Steiner, 1999).
Dibalik manfaat dari kepemilikan manajemen masih ada kelemahan-kelemahan pada perusahaan yang akan timbul pada perusahaan. Kepemilikan manajemen yang meningkat akan menyebabkan kesejahteraan principal berkurang karena akan terbagi atas hak perusahaan yang diberikan kepada manajer (agent). Selain itu, kepemilikan manjemen yang terlalu tinggi akan menyebabkan monitoring juga akan melemah karena manajer juga memiliki hak atas memberikan pendapat atas kinerja perusahaan.
Struktur kepemilikan sangatlah berpengaruh terhadap kebijakan pendanaan yang akan diputuskan perusahaan. Prosentase dari pendanaan perusahaan sangat dipengaruhi oleh prosentase kepemilikan manajer dan kepemilikan institusional. Hal ini disebabkan oleh perilaku-perilaku yang terjadi pada agent dan principal untuk mencapai tujuannya. Oleh sebab itu diperlukan suatu kebijakan yang dapat menselaraskan kepentingan antara agent dan principal agar tidak terjadi asimetri keputusan dan tujuan dari perusahaan.
Pengaruh Struktur Kepemilikan terhadap Earnings management
Struktur kepemilikan perusahaan publik sudah menjadi isu sentral dalam literatur keuangan. Semakin besar perusahaan dan luasan usahanya, maka pemilik tidak bisa mengelola sendiri perusahaannya secara langsung sehingga inilah yang memicu munculnya masalah keagenan (Berle dan Means, 1932). Dalam teori keagenan (agency theory), hubungan agensi muncul ketika satu orang atau lebih (principal) mempekerjakan orang lain (agent) untuk memberikan suatu jasa dan kemudian mendelegasikan wewenang pengambilan keputusan kepada agent tersebut (Jensen dan Meckling, 1976).

Manajer (agent) sebagai pengelola perusahaan lebih banyak mengetahui informasi internal dan prospek perusahaan di masa yang akan datang dibandingkan pemilik (principal). Oleh karena itu sebagai pengelola, manajer berkewajiban memberikan informasi mengenai kondisi perusahaan kepada pemilik. Akan tetapi informasi yang disampaikan terkadang tidak sesuai dengan kondisi perusahaan sebenarnya. Hal ini akan membuat kekhawatiran pihak principal akan terjadinya suatu perbedaan informasi yang sengaja dibuat oleh pihak manajemen (agent). Kondisi ini dikenal sebagai informasi yang tidak simetris atau asimetri informasi (information asymmetric) (Haris, 2004). Asimetri antara manajemen (agent) dengan pemilik (principal) dapat memberikan kesempatan kepada manajer untuk melakukan earnings management (Richardson, 1998). Asimetri informasi yang sengaja dilakukan oleh pihak manajemen (agent) disebabkan oleh perbedaan kepentingan antara pemilik dengan manajer.

Perilaku manipulasi pada earning oleh manajer berawal dari konflik kepentingan. Hal ini dapat diminimumkan melalui suatu mekanisme monitoring yang bertujuan untuk menyelaraskan (alignment) berbagai kepentingan tersebut. Pertama, dengan memperbesar kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen (managerial ownership) (Jensen dan Meckling, 1976), sehingga kepentingan pemilik atau pemegang saham akan dapat disejajarkan dengan kepentingan manajer. Kedua, kepemilikan saham oleh investor institusional. Moh’d et al.(1998) dalam Pratana dan Mas’ud (2003) menyatakan bahwa investor institusional merupakan pihak yang dapat memonitor agent dengan kepemilikannya yang besar, sehingga motivasi manajer untuk mengatur laba menjadi berkurang.
Kepemilikan manajerial merupakan salah satu mekanisme corporate governance yang baik karena kepemilikan manajerial dapat membatasi perilaku opportunistic manajer dalam bentuk earnings management yang dapat merugikan kepentingan pihak lain (stakeholder) (Suranta, 2003). Motivasi manajer perusahaan sangat menentukan bagaimana tindakan earnings management. Motivasi yang berbeda akan menghasilkan earnings management yang berbeda, seperti antara manajer yang sekaligus sebagai pemegang saham dan manajer yang tidak sebagai pemegang saham. Dua hal tersebut akan mempengaruhi earnings management, sebab kepemilikan seorang manajer akan ikut menentukan kebijakan dan pengambilan keputusan terhadap metode akuntansi yang diterapkan pada perusahaan yang mereka kelola (Boediono, 2005).
Kepemilikan yang diberikan oleh manajemen akan merubah motivasi manajemen menjadi lebih peduli atas keberhasilan dari perusahaan. Motivasi tersebut timbul karena kepentingan manajemen dan pemilik yang sejajar. Kepentingan yang sejajar antara manajer dan pemilik akan berdampak pada kebijakan yang akan diputuskan oleh manajer. Manajer tidak akan melakukan kecurangan dalam penyajian informasi terhadap pemilik karena manajer juga memiliki motivasi yang sama terutama atas informasi laba. Informasi laba merupakan hal yang sangat penting oleh investor karena semakin tinggi kualitas informasi laba yang ada pada perusahaan akan mempengaruhi keputusan investasi dari investor karena akan menggambarkan deviden yang akan diterima oleh investor.
Earnings management juga dapat dikurangi dengan kepemilikan institusional. Kepemilikan institusional memiliki kemampuan untuk mengendalikan pihak manajemen melalui proses monitoring secara efektif sehingga dapat mengurangi earnings management. Persentase saham tertentu yang dimiliki oleh institusi dapat mempengaruhi proses penyusunan laporan keuangan yang tidak menutup kemungkinan terdapat akrualisasi sesuai kepentingan pihak manajemen (Gideon, 2005). 
Easterbrook (1984) menyatakan bahwa pemegang saham akan melakukan pengawasan terhadap manajemen, namun bila biaya pengawasan tersebut tinggi maka pemegang saham akan menggunakan pihak ketiga (debt holders atau bondholders) untuk membantu melakukan pengawasan. Sesuai dengan pernyataan tersebut, pemegang saham yang memiliki kemampuan untuk melakukan pengawasan yang handal adalah pemegang saham mayoritas, institusional atau terkonsentrasi pada pemilik institusional. Alasannya pemilik institusional memiliki kelebihan dibanding investor individual.

Investor institusional memiliki kelebihan dari struktur modal dan memliki profesionalitas dalam pengawasan melalui divisi khusus yang memiliki keahlian dalam analisis dan keuangan. Adanya  divisi khusus yang menangani monitoring atas kinerja keuangan akan membuat suatu keterbatasan bagi manajemen untuk melakukan earnings management. Selain itu, investor institusional juga memiliki pendanaan yang kuat yang mendukung atas monitoring yang dilakukan terhadap perusahaan.
Kepemilikan institusional tidak selalu memiliki dampak yang baik bagi perusahaan. Kepemilikan institusional juga dapat menyebabkan pengambil alihan kekuasaan. Investor institusional memiliki pendanaan yang sangat besar sehingga dapat mendominasi atas kepemilikan saham suatu perusahaan dan menjadi investor mayoritas pada perusahaan yang menyebabkan terkonsentrsinya kepemilikan pada perusahaan. Konsentrasi kepemilikan bisa memicu terjadinya risiko ekspropriasi terhadap pemegang saham minoritas. Ekspropriasi merupakan cara memaksimumkan kesejahteraan sendiri dengan distribusi kekayaan dari pihak lain (Claessens et al., 2000b). Investor institusional dapat leluasa memasukan jajaran manajemen yang baru pada perusahaan karena hak yang dimiliki oleh pemegang saham mayoritas sangatlah tinggi. Ekspropriasi dapat dilakukan oleh pemegang saham mayoritas melalui kebijakan perusahaan.
KESIMPULAN
Berdasarkan dari analisis di atas dapat disimpulkan bahwa struktur kepemilikan secara signifikan berpengaruh terhadap keputusan pendanaan, salah satunya adalah kepemilikan institusional. Kepemilikan institusional dapat membatasi penggunaan utang yang digunakan perusahaan karena memiliki resiko yang tinggi terhadap perusahaan. Investor institusional merupakan suatu badan yang terstruktur sehingga monitoring dan pemantaauan pada kinerja keuangan perusahaan akan semakin tinggi. Monitoring yang tinggi menyebabkan kemungkinan terjadinya earnings management semakin sulit dilakukan. Tetapi struktur kepemilikan institusional juga dapat berdampak negatif bagi perusahaan. Kepemilikan institusional dapat menyebabkan pengambil alihan kekuasaan dengan mendominasi kepemilikan saham suatu perusahaan dan menjadi penyebab konsentrasi kepemilikan yang memicu terjadinya risiko ekspropriasi terhadap pemegang saham minoritas.
Kepemilikan manjemen juga merupakan faktor yang sangat penting dalam kebijakan pendanaan. Meningkatnya hak atas kepemilikan manajer akan menjadikan manajer sebagai suatu subtitusi monitoring terhadap kinerja perusahaan dan penentuan kebijakan dalam memutuskan pendanaan perusahaan. Manajer akan berfikir searah dengan pemilik yang akan selalu meminimalkan pendanaan melalui utang dan tidak akan melakukan kecurangan yang mengakibatkan resiko adanya earnings management. Tetapi tidak semua berpengaruh positif, kepemilikan manajer yang meningkat akan menyebabkan kesejahteraan principal berkurang karena harus membagi haknya kepada manajer (agent). Selain itu, kepemilikan manjemen yang terlalu tinggi akan menyebabkan monitoring juga akan melemah karena manajer juga memiliki hak atas memberikan pendapat atas kinerja perusahaan.
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