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ABSTRALCT

The objective of this research is to examine interdependent relationship between
managerial ownership, debt policy and institutional ownership. This research is based on
the previous research by Cructiey, Jensen, Jahera and Raymond that fpund a
simultancous system consisient with institutional ownership being a substitute for
agency control variables.

This research is focused on manufacturing companies listed in JSX for period
2000, 2001, 2002. The method of sample taking is using purposive sampling method and
give 136 firm observation and it uses simultaneous equation methodology with use the
satistical method three stage least square. -

The result show that interdependent relatmnsiup between managenal ownershlp,
debt potlicy, dividenc policy and institutional ownership.

Keywords:  Agency cost, Managerial ownership, debt policy, dividen policy,
mstitutional ownership ‘




ABSTAKSI

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui hubungan interdependensi

antara kepemilikan manajerial, kebijakan hutang, kebijakan dividen dan kepemilikan

institusional. Penelitian ini didasarkan pada penelitian Cructhley, Jensen, Jahera dan
Raymond yang menemukan bahwa kepemilikan institusional dapat l"ltll_j&dl substitusi
untuk variabel kontrol agensi.

Sampel terdiri dari 136 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Jakarta yang menerbitkan laporan keuangannya antara tahun 2000, 2001 dan 2002.
Metode pengumpulan sampel menggunakan purposive sampling method. ‘Metode
analisis data menggunakan simultan 3SLS.

Hasil analisis menunjukan terdapat hubungan yang signifikan antara kepemilikan
manajerial, kebijakan hutang, kebijakan dividen dan kepemilikan institusional.

Kata Kunci: Agency cost, kepemilikan manajerial, kebijakan hutang, kebijakan
dividen , kepemilikan institusional.
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BABI
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Teori kéagenan (Agency Theory) telah menjédi basis éenelitioan dalam ilmu
akuntansi dan keuangan. Asumsi dalam Teori akuntansi positif memandang bahwa teori
keagenan dapat menjelaskan bagai_maua penlaku manajemen dalam memilih metode-
metode akuntansi dalam pelaporan keuangan dan konsckuensi pemilihan metode
tersebut bagt kesejahteraan pemilik dan pihak lain (stakeholders) yang memiliki
ketérkaitan dengan  perusahaan tersebut. Tujuan utama perusahaan adalah
meningkatkan nilai perusahaan melzalui peningkatan kemakmuran pemihik . atau
pemegang sahém (Brigham, 1996 dalam Wahidabwati, 2002). Untuk mencapai tujuan
tersebut tidak sedikit pemilik modal menyeraﬁkén pengelolaar perusabaan kepada para
profesional yang dii;elompokkan sebagal manager atau insider. Ma_najer (agen) yang
diangkat oleh pemegang saham (prinsipal) diharapkan akan bertindak yang terbaik bagi
pemegang saham dengan memaksimumkan nilai perusahaan sehingga kemakmuran
pemegang saham dapat tercapai

Menurut Jensen dan Meckling (1976) pemisahan fungsi decision making dan

risk b‘earing‘dalam perusahaan akan menimbulkan suatu konflik yang dinamakan |

 konflik keagenan. Pemegang saham dan manajemen adalah pihak-pihak yang
mempunyai  kepentingan masing-masing dalam perusahaan. Pemegang saham
menginginkan imbal hasil :yang'sesuai dengan risiko vang ditanggungnya yang terkait
juga dengan biaya yang dikeluarkarmya. Manajemen juga mempunyai kepentingan
untuk memperoleh imb"laﬁ yang sesuai dengan keahlian yang sudah dikeluarkannya

dalam mengelola perusahaan.




Konflik kepentingan antara manajer deng pemegang saham dapat
diminimumkan dengan suatu mekanisme pengawasan (monitoring). Munculnya
mekanisme pengawasan tersebut akan menimbulkan biaya yang disebut agency cost.

Beberapa alternatif digunakan untuk mengurangi agency conflict yaitu, pertama
dengan meningkatkan kepemilikan ssham perusahaan oleh .manajemen, schingga
manajer merasakan langsung manfaat dari keputusan yang diambil dan juga apabila ada
kerugian vang timbul scbagai konsckuensi dari pengambilan keputusan yang salah
{Jensen dan Meckling, 1976:11). Kepemilikan ini akan mensejajarkan kepentingan
manajemen dengan pemegang saham, Dengan demikian, maka kepemilikan saham oleh

manajemen merupakan insentif bagi manajemen untuk meningkatkan kinerja perusahaan

dan manajer akan menggunakan hutang secara optimal sehingga akan meminimumkan
biaya keagenan.

Kedua, dengah meningkatkan dividen payout ratio ( Crutley dan Hansen 1989,
Easterbook 1989, Ros 1977, Leland dan Pyle 1977 dalam Wahidahwati; 2002) dengan
demikian tidak tersedia cukup banyak free cash flow dan manajemen terpaksa mencari
pendanaan dari fuar untuk membiayai investasinya. Ketiga, meningkatkan pendanaan
dengan hutang. Peningkatan hutang akan menurunkan besarnya konflik antara
pemegang saham dengan manajemen. Hutang akan menurunkan excess free cash flow
yang ada dalam perusahaan sehingga menurunkan kemungkinan pemborosan dilakukan
oleh manajemen { Jensen, 1986). Keempat, institusional investor sebagai monitoring
agen. Moh’d (1998) menyatakan bahwa distribusi saham antara pemegang saham dari
luar yaitu institutional investor dan shareholder dispersion dapat mengurangi agency
cost. Ha! ini dikerenaken kepemilikan mewakili sumber kekuasan (source of power)
vang dapat digunakan untuk mendukung atau sebaliknya terhadap keberadaan

manajemen. Adanva kepemilikan oleh investor institusional seperti  perusahaan




asuransi, bank, perusashaan investasi dan institusi lain akan mendorong peningkatan
pengawasan yang lebth optimal terhadap kinerja manajemen.
Secara empins pendapat tadi telah diuji oleh beberapa peneliti seperti Friend dan

Lang (1988) yang menguji mengenai pengaruh kepemilikan manajemen terhadap

~struktur modal perusahaan. Hasil penelitian ini menemukan bahwa terdapat hubungan

terbalik antara kepemilikan manajerial dengan penggunaan hutang perusahaan,‘ hal ini
mengindikasikan risiko yang diakibatkan oleh investor luar akibatnya 'rh_anajer. akan
menjaga tingkat hutangnya tetap rendah. Hasil lain menysbutkan bahwa size mempunyal
hubungan yang positif dengan debt ratio, disamping itu debs ratio juga mempunyai
hubungan positif dengan profitabilitas

Jensen et al. {1992) menguji pengarubh insider ownership dan kebijakan dividen
terhadap kebijakan hutang perusahaan (rasic hutang). Penelitian ini mqnyatakan bahwa
debt ratio merupakan fungsi dari insider ownership, dividen , business risk, profitability,
R&D dan fixed asset. Hasil penelitian menunjukan ada hubungan negatif antara insider
owneréhz‘p dengan kebijakan hutang (debr ratio). Hasil ini mengindikasikan bahwa
dengan peningkatan kepemilikan insiders, maka akan mensejajarkan kepentingan antara
pemegang saham dan. manajer, schingga kepemilikan manajerial bisa menggantikan
peranan hutang dalam mengurangi agency cost.

Crutcley dan Hansen (1989) , penelitiannya yang berjudul “ A4 fest of The agency
theory of Managerial Ownership, Corporate leverage and Corporate Dividens” menguji
mengenai agency theory., yaitu menghubungkan karakteristik perusahaan sebagai proksi
dari kos agensi antara lain (diversifikasi kos, earning volatility, pengeluaran advertising,
R&D, flotation cost dan ukuran perusahaan) terhadap manajerial owrership, leverage
perusahazn dan dividen perusahaan. Hasil penelitiannya menyatakan bahwa semakin

IC[GIV%ISIIIK&SIHY& saham yang dimiiiki investor mMemMpCnEaTis hi mafla]enai ownersth




secara positif. Hasil lain menyatakan behwa earning volatility berpengaruh secara
negatif dan signifikan tethadap debr dan dividen, tetapi tidak signifikan terh radap
kepemiliken manajerialnya. Hasil dari ukuran perusahaan (size) mengindikasikan bahwa
kepemilikan saham manajer berhubungan ncgatif dengan ukuran perusahaan, selain itu
semakin besar ukuran perusahaan, maka aken meningkatkan pﬂmbayaran dividen dan
penggunaan hutan

Bathala, ef ol (1994) menguji apakah irstitusional ownership b\fpvngaruh
terhadap kebijakan hutang perusahaan dan mamjema, ownership. Hasil penelman
menunjukan bahwa penggunaan hutang dan mangjerial ownership mem uny

hubungan yang negatif dan signifiken terhadep institusional ownership. Hasil ini
mengindikasikan bahwa institutional ownership dapat menggantikan peranan hutang
sebagai monitoring agent dalam mengurangi agency cost. Hasil lain menyebutkan
bah'wa managerial ownership berhubungan negatif dengan institutional ownerskip.

Moh’d ef 2l (1998) Menguji mengenat struktur kepemilikan saham terhadap

‘kebijakan hutang perusahaan. Hasil penelitian menemukan bahwa struktur kepemilikan

dan variabel kontrolnya miempunyai pengaruh yﬁng signifikan terhadap kebijakan
witang perusehaan. Veariabel kontrol yang terdiri dart dividend payments, firm growtﬁ,
asset risk, profitabilitas perusahaan dan wnigueness of the firm mempunyal pengaruh.
yang signifikan dan berhubungan negatif dengan rasic hutang perusahaan Sedangkan
variabel kontrol yang lain seperti ukuran perusahaan, struktur aktiva, risiko operating
leverage, tax rate dan non debt tax shield mempunyai pengaruh yang signifikan dan
mempunyai-arah yang positif terhadap rasic hutang perusahaan.

Chen dan Steiner {1999), mengyji secara simultan non linier antara kepemilikan
manajerial, kebijakan hutang, kebijakan dividen dan risk faking dengan risiko. Hasil

yang diperolch adalah : 1) managerial ownershi ubungan dengan n51ko secara non




linier, pada saat misike rendab, peningkatan risikonya menyebabkan manajer
meningkatkan kepemilikan sahamnya, tetapi pada s iko pada tingkat tertentu, maka
manajer mempunyai risk averse yang cenderung akan menurunkan tingkat kepemilikan
sahamnya. 2) pengambilan risiko berhubungan secara positif dengan managerial
ownership, im mengindikasikan bahwa managerial owﬁership da,;pat mengurangi agency
kenflik, 3) managerial ownership mempunyai bubungen yang negatif d dengan debt dan
dividen, hasil ini mengindikasﬁ'au behwa debt dan dwlden dapat di]adlkan sebagai
monitoring agent yang mereduk si agency cost.

Cructley, Jensen Jahera dan Raymond (1999) meﬂg; J1 secara simultan antara
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kebijakan hutang dan kebijakan
dividen. Hasil penelitian menemukan bahwa kepemilikan institusional sebagai investor
akan dipengaruhi oleh risiko sistematik (beta) dalam beninvestasi. V ariabel kepemilikan
manajerial berpengaruh negatif  terhadap hutang perusahaan, sedangkan pengaruh
kepemilikaﬁ institusional terhadap dividen adalah negatif.

Turiyasingura (2000) dalam Wahidahwati {2002} melakukan penelitian dengan
sampel yang diobservasi dari perusahaan jasa dan manufaktur dengan periode
pengamatan 1 (satu) tahun (1996), yang hasilnya menunjukan mendulkung hipotesis
bahwa kebijakan butang dan managerial ownership menjadi alat yang efektif dalam
merreduksi agency conflict. Hasil penelitian menunjukan bahwa terdapat hubungan yang
.mganf dan signifikan antara kepemilikan manajerial dengan kebijakan hutang
perusahaan, sedangkan untuk hubungan antara manajerial ownership dengan dividen
adaleah signifikan tetapi berhubungen secara positif.

Wahidahwati (2001) meneliti mengenai pengaruh kepemilikan manajerial dan

kepemiltikan instimusional terhadap kebijakan hutang perusahaan. Hasil peneliian




menunjuka. antara lfuyvmﬂikan manjerial dan kepemilikan institusional berpengaruh
gnifikan negatif terbadap kebijakan hutang perusahaan.

Wahidahwati (2002) melakukan penclitian lagi mengenai analisis persamasn
simultan non linier antara kepemilikan manajerial, penerimaan risiko, kebijakan hutang
dan kebijakan dividen pda perusahaan manufaktur yang go pub!z‘k. Hasil penelitian
menunujukan terdapat hubungan non linier antara kepemiliken manajerial -dengan
risiko. Hasil analisis menur 'guna.n bahwa hubungan antare manajerial ovmms-hip dengan
- debt dan dividen policy 'n\,mpul yaz arah positif dan signifikan.

Fitri Ismiyati dan Mamd..b M Hanafi (2003) meneliti me .gwal persamaan
simultan antara kepemilikan manajeual kepemilikan institusienal | risike, kebijakan
hutang dan dividen. Hasilnya menunjukkan bahwa, kepemilikan manjerial dan
kepemilikan institusional mempunyai hubungan yang positip dan signifikan terhadap
kebijakan hutang perusahaan, kepemilikan manjerial mempunyai hubungan yang negatif
dan signifikan terhadap kebijakan deviden, sedé.ngkan kepémﬂ'ikan nstitusional
memiliki hubungan yang positip. tetapi tidak signifikan terhadap kebijekan deviden.
Variabel kepemilikan manajerial -dan resiko mempunyai hubungan yang negatif
signifikan terhadap kepemilikan institusional, kebijakan hutang dan probabilitas
mempunyai hubungan positip signifikan terhadap kepemilikan institusional. Sedangkan
kebijakan deviden memipunyai. ;uBungan positip tetapi tidek signifikan terhadap
kepemilikan institusional.

Hasil dari berbagai penelitian-penelitian di atas menunjukan ada beberapa
variabel yang pengarubnya  tidak konsisten, sechingga menimbulkan minat peneliti
untuk me lakukan penelitian mengenai hal ini. Penelitian ini akan menguyt hubungan
dari berbagai kebijakan keuangan yang diambil perusahaan dan struktur kepemilikan

saham dalam perusahaan yang akan mereduksi biaya agensi, yaitu dengan menguji




hubungan interdependensi antara kepemilikan mangjerial, kebijakan hutang, kebijakan

ividen dan kepemilikan institusional,

1.2. Perumusan Masalah.

Menurut .Jenseu dan Meckling (1976:6) pemisuha'i ﬁ.ngs; decision making dan
risk bearzug dalam perusahaan akan menimbulkan suatu konflik yang -dinamakan
i ouuk_ keagenan (agency conflict). Agency conflict akan menimbulkan biaya' yang
terdirii'(_i_ari agency cost of equity dan agency cost of debt. Beberapa altematif digunakan
untuk mengurangi agency cost yaitu denga'ﬁ memngkatkan kepemilikan manajerial,
meningkatkan kepemilikan institusional dan melalui kebijakan hutang serta kebijakan
dividen. ~Berbagai alternatif di atas saling mempenparuhi satu sama lain dan

erpaduannya yang optimal ak mengurarg' agency cost. Selanjutnya dari uraian
tersebut di atas, apakah fenomena ini terjadi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Jakarta (BEJ), sehingga dalam penelitian ini dirumuskan 4 pertanyaan
penelitian vang akan menjadi pusat perhatian pC“Cllt'a"‘ yaitu:
1. Apakah kepemiliken institusional, kebijakan hutang dan kebijakan deviden
berpengaruh terhadap kepemilikan manajerial ?
2. Apakah kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan kebijakan deviden
berpengaruh terhadap kebijakan hutang ?
3. Apakah kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan kebijakan huteng

berpengaruh terhadap kebijakan deviden ?

I

Apakah kepemilikan manajerial, kebyjakan hutang dan kebijakan deviden

berpengaruh terhadap kepemilikan institusional ?
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1.3. Tujuan Penelitian
Berdasarkan permasalahan di atas tujuar

ini adalah :
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TELAAH PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

2.1. Telaah Pustaka
2.1.1. Teori Agensi '
Menurut Jensen Meckling (1976) pada agency theory yang disebut 'prin.sipal
adalah pemegang saham dan yang dimaksud agen adalah manajemen yang mengelola
perusahaan. Tujuan utama perusahaan adalah memaksimumkan kemakmuran pemegang
saham. Manajer yang diangkat oleh pemegang saham harus bertindak untuk kepentingan
pemegang saham, tetapi ternyata sering ada konflik antara manajemen dan pemegang
saham.
Manajemen perusahaan : mempunyai kecenderungan unfuk memperoleh
keuntungan yang sebesar-besarnya dengan biaya dari pihak lain. Perilaku ini biasa

disebut keterbatasan rasional (bounded rationality) dan manajer cenderung tidak

menyukai risiko (risk averse). Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa agency .. ..

problem akan terjadi bila proporsi kepemilikan manajer atas saham perusahaan kurang

dari 100% sehingga manajer cenderung bertindak untuk mengejar kepentingan dirinya

dan sudah tidak berdasarkan kepada maksimalisasi nilai dalam pengambilan keputusan

pendanaan. Jensen dan Meckling (1976 ) menyatakan bahwa kondisi di atas merapakan
konsekuensi dari pemisahan fungsi pengelola dengan fungsi kepemilikan. Manajemen
tidak menanggung resiko atas kesalahan dalam pengambilan keputusan, resiko tersebut

sepenuhnya ditanggung olech pemegang saham, oleh karena ttu manajemen cenderung

A - e Cep e e e e
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itu manajemen cenderung melakukan pengeluaran yang bersifat konsumtif dan tidak
produktif untuk kepentingan pribadinya, seperti peningkatan gaji dan status.

Penyebab lain konflik antara manajer dan pemegang saham adalah keputusan
pendanaan. Para pemegang saham hanya peduli terhadap risiko sistematik dari saham

perusahaan, karena mereka melakukan investasi pada portofolio yang terdeversifikasi

dengan baik. Manajer sebaliknya, lebih peduli pada risiko pemsah_aén secara

keseluruhan. Menurut Fama (1980) (dalam Wahidahwati, 2002) ada 2 (dua) alasan yaiig

mendasari perilaku manajer tersebut yaitu - (1) Bagian dari kekayaan mereka didalam
spesifik human capital perusahaan, yang membuat mereka non diversiabel ;, (2) Manajer
akan terancam reputasinya, schubungan kemampuan menghasilkan earning perusahaan
jika perusahaan mengalami kebangkrutan.

Eiubunga.n keagenan akan menimbulkan cost bagi prinsipal, yang didefinisikan
sebagai jmﬁlah dar : pertama pengeluaran atas pengamatan 3.(ang menyita perhatian
prinsipa_l'-dalam rangka mengawasi tirdakan agen (seperti biaya pengukuran atas
tindakan agen dan cost dalam rangka kebijakan pengadaan kompensasi). Kedua
pengeluaran atas adanya perikatan kontrak dengan agen. Ketiga, sisa kerugian yang
merupakan perbedaan tindakan yang diambil oleh agen dan prinsipal atas perikatan

kontrak dan pengamatan. (Watts, 1977 ).

2.1.2. Peran Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Hutang, Kebijakan Dividen dan
kepemilikan institusional dalam Mengontrol Konflik-Konflik Agensi.
Menurut Jenser dan Meckling, (1976:6) model agensi perusabzan rentan

terhadap konflik-konfiik keagenan yang muncui dari pemisaban fungsi-fungsi




pengambilan keputusan dan penanggungan risitke dalam perusahaan Jensen dan
Meckling membuktikan bahwa manajer memiliki kecenderungan untuk terlibat dalam
tindakan pengambilan keuntungan yang berlebihan dan perilaku-perilaku oportunistik
lain karena mereka mendapat keuntungan penuh dari tindakan *-r-dal 1 tersebut tetapi
hénya menanggung sedikit risiko dari yang scharusnya. Hal ini s\.bagal biaya ckuitas
agensi sertz menunjukan bahwa hal ini dapat diminim .al'{au dengan memngkatka

epemilikan manajerial dalam perusahaan, yang mana akan m‘e;‘naksa manajer untuk
ikut men.auggung konseksuensi-konsekuensi atas tindakan—tindakén mercka. Meskipun
kepemilikan manajerial dalam perusahaan berfungsi untuk menyelarasken kepentingan-
kepentingan para pemegang saham cksternal, namun besar investasi yang dapat
dilekukan manajer dalam klaim-klaim residual perusahaan terbatasi oleh kekayaan
pribadi mereka dan pertimbangan-pertimbangan diversifikasi.

Literatur keagenan menuliskan bahwa hutang juga berguna untuk
meminimalkan konflik-konflik agensi. Menurut Jensen (1936} kerena hutang
“mengikat” perusahaan untuk mengaua"au pembayaran-pembayaran secara periodik,
maka hutang akan mengirangi kontrol yang dimiliki manajer atas arus kas perusaliaan
serta mengurangi dorongan mereka untuk terlibat dalam tindakan-tindakan non-optimal.
Grosman & Hart (1982) juga berpendapat bahwa keberadaan hutang mendorong
manajer untuk mengambil lebi h sedikit keuntungan dan menjadi lebth efisien guna
menghindari terjadinya kebangkrutan serta hilangnya Lontrol dan reputasi. Akan tetapi,
tingkat hutang yang terlalu tinggi akan membuat perusahaan menanggung biaya hutang

agensi, terutama dalam bentuk risk shifling incertive.




Kebijakan dividen juga depat digunaken untuk meminimalken biaya-biaya
agensi. Pembayaran dividen akan menjadi alat monitoring sekaligus bonding bagi
manajemen (Copeland dan Weston, 1992:568). Pembagian dividen akan membuat
pemegang saham mempunyai tambahan refurn selain dari capita! gain. Dividen juga
membuat pemegang saham mempunyai kepastian pendapatan dan mengurangt agency
cost of equity karena tindekan pes rqr uisites yang dilakukan manajemen terhadap cash

flow perusahaan karena infernal cash flow akan diserap untuk r"h.mbayar dividen bagi

pemegang seham seiring dengan menurunnya biaya moniforing, ka‘rc_na pemegang
saham yakin bahwa kebijakan manajemen akan menguntungkan dininya {Crutchley dan

Moh’d (1998) menyatakan bahwa distribusi saham antara pemegang saham dari
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cost. Hal im d:‘(arunamu kepemiliken mewakili sumber kekuasan (source of power)

yang dapat dlg-makan untuk mendukung atan  sebaliknya terhaf*ﬂﬂ keberadaan
manajemen. Adanya kepemilikan oleh investor institusional seperti ‘ perusahaan
asurensi, -bank, perusahaan investasi dan institusi lain akan mendorong ?eningkatan

pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja manajemen.

2.1.3. Hubungan antara Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Hutang, Kebijakan
Dividen dan Kepemilikan Institusiona
Kepemilikan manajerial, kebijakan hutang. kebijakan dividen dan kepemilikan
institusiona! berguna untuk meminimalkan biayaabiaya agensi dalam perusahaan,
Namun begit: mekanisme ini juge memiliki keterbatasannya sendiri. Kepemilikan
saham umum manajerial yang berlebihan dapat memmbulken pertentangan. Mekanisme

voting dan pengambilalihan akan gagal jika manajemen memiliki kepentingan kontrol




dalam perusshaan. Selain itu manajer juga tidak mau menginvestasikan terlalu banya

kekayaan pribadinya dalam perusahaan guna menghindari npaiknya risiko
nondiversifikasi atas kekayaan pribadi mereka. Pendanaan dengan hutang juga akan
memperbesar risike kebangkrutan perusahaan dan menin gl«:aumu asike kebanglrutan
diversifikasi bégi manajer sendiri. Selain itu, masalah—masalah agensi  seperti
penggantian aset atau risk-shiffing atau r\,ndahuya investasi dapat dlperpara‘l dengan
besamya dana hutang. Bahkan pembayaran d'v'dw dan kepemilikan institusional yang
tcr‘.alu'-besa.'r'ju a memiliki nisitko yang terkait dengan hal ini. Ada yang berpendapat
bahwa kepemilikan institusional akan meningkatkan volatilitas harga saham.

Dengan berbagai keuntungan dan kekurangan mekenisme-mekanisme di atas,

monitoring penuh atas szsham umum institusicnal, namun manajer dapat mengatur

+ $rmndrnt 1
Liug;(a;an ung&ata“ L

.

Agrawa! dan mandelker (1987) melakukan penelitian dengan judul “Managerial
incentives and corporate investment and financing decision”. Hasil penelitian tersebut
menyatakan bahwa jumlah saham yang dimilki manajerial pada perusahaan yang varian

return-nya meningkat lebih besar daripada varian yang returnnya lebih rendsh. Hasil

penelitian juga menemukan bahwa ada hubungan pesitif entara debt ratio dan

g

epemilikan manajerial. Hasil penelitian tersebut ‘menunjukan bahwa kepemilikan
saham oleh manajerial lebih besar pada perusahaan yang debf equity raiio-nya

meningkat dibandingkan dengan saham yang dimiliki manajer yang debt equity ratio-




nya menurun. Penelitian ini juga mendukung hipotesis bahwa saham den opsi yang
dimiliki oleh eksekutif di dalam perusahaan mempunyai peranan untuk mengurangi
agency problem.

Friend dan Lang (1988) dalam penelitiannya yang berjudul “ Empirical test of
Impact of managerial Self interest on Corporate Capital struct e menguji mengenai
pengaruh kepemilikan manajemen terhadap struktur modal perusahaan. Hasil p;nﬂllflan
ini menemukan bahWa terdapat hubungan terbalik antara kepemilikan manajerial dengan
penggunaan hut anb. pemsahaan hal ini mengindikasikan risiko yang diakibatkan oleh

investor luar akibatnya manajer akan menjaga tingkat hutangnya tetap rendah. Hasi! lain

T Tnly - bl it A A b
menyCouldan sanwa Sizeé mempunyai nuoungan yang posilin agngan deol ral i,

disamping itu debs ratic juga mempunyai hubungan positif dengan profitabilitas.

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Jensen er al (1992) dengan judul
“Simultansous Determination of Insider ownership, Debt dan Dividen Policies” menguji
pengaruh  insider ownersh;p dan kebijakan dividen terhadap kebijakan hutang
perusahaan (rasio hutang). Pepelitien ini menyatakan bahwa rasio debt merupakan
fungsi dari insider ownership, dividen , business risk, profitability, R&D dan fixed asset.
Hasil penelitian menunjukan ada hubungo n negatif antara insider ownership dengan
kebijakan hutang (rasio debt). Hasil ini mengindikasikan bahwa dengan peningkatan
kepemilikan insiders, maka ‘akan mensejajarkan kepentingan antara pemegang saham
dan manajer, sehingea kepemilikan manajerial bisa menggantikan peranan hutan,
dalam mengurangi agency cost.

Cruicley dan Hansen (1989) , penelitiannya yang berjudul “ 4 fest of The agency
theory of Managerial Ownership, Corporate leverage and Corporate Dividens” menguji
mengenai agency theory, yaitu menghubungkan karakteristik perusahaan sebagai proksi

dari kos agensi antara lain (diversifikasi kos, earning volatility, pengeluaran advertising,




ey
th

R&D, flotation cost dan ukuran perusahaan) terhadap manajerial ownership, leverage
perusahaan dan dividen perusahaan. Hasil penelitiannya menyatakan bahwa semakin
terdiversifikasinya saham yang dimiliki investor mempengaruhi managerial ownership
secara positif. Hasil lain menyatakan bahwa earning volatility berpengaruh secara
negatif dan signifikan terhadap debs dan dividen, tetapi t-dak signifikan terhadap
kepemilikan manajeriainya. Hasil dari ukuran perusahaan (size} me ngmdlkasu kan bahwa
kepemilikan saham manajer berhubungan negatif dengan ukuran perusahaan, selain itu
semakin besar ukuran perusabaan, maka akan meningkatkan pembayaran dividen dan
penggunaan hutang,

Bathala, er of. (1994) dengan judul “Managerial Ownership, Debt Policy And
The Impact of Institutional Holding : An Agency Perspective” menguji apaka
titusional ownership berpengaruh terhadap kebijakan hutang perusahaan dan
mangjerial ownership. Hasil penelitian menunjukan bahwa penggunaan -hutang dan
manaferial ownership mempunyai hubungan yang negatif dan. signifikan terhadap
institusional ownership. Hasil ini mengindikasikan bahwa institutional ownersh:p dapat
menggantikan peranan hutang sebagai monitoring agent dalam mengurangi_ agency cost.
Hasil lain menyebutkan bahwa managerial ownership berhubungan negatif dengan
institutional ownership.

Moh’d, ef @/ (1998) menguji mengenai struktur kepemilikan saham terhadap
kebijakan hutang perusahaan. Hasil penelitian menemukan bm wwa struktur kepemilikan
dan variabel kontrolnya mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan
hutang perusahaan. Variabel kontro! yang terdiri dari dz‘vidend payments, firm growth,
asset risk, profitabilitas perusahaan dan umigueness of the firm mempunyai pengaruh
vang signifikan dan berhubungan negatif dengan rasio 'hutang peruszhaan. Sedangkan

variabel kontro! vang lain seperti ukuran perusahaan. struktur aktiva, risiko operating




leverage, tax rate dan non debt tax shield mempunyai pengaruh yang signifikan dan
mempunyai arah yang positif terhadap rasic hutang perusshaan.

Chen dan Steiner (1999), menguji secara simultan non linier antara kepemilikan
manajerial, kebijakan hutang, kebijakan dividen dan risk taking dengan risiko. Hasil
yang diperoleh adalah : 1) maragerial ownership berhubungan dengan risiko secara non
liner, pada saat risikc rendah, peningkatan tisikonya menyebabkan  manajer
meningkatkan kepemilikan sahamnya, tetapi pada saat risiko pada tingkat tertentu, maka
manajer mempunyai risk averse yang cenderung akan menurunkan tingkat kepemilikan
sahamnya. 2) pengambilan risiko berhubungan secara positif dengan managerial
ownerﬂzip, ini mengindikasikan bahwa managerial ownership dapat mengurangi agency
konflik, 3) managerial ownership mempunyai hubungan yang negatif dengan debr dan
dividen, hasil ini mengindikasikan bahwa debr dan dividen dapat dijadikan sebagai
monitoring agent yang mereduksi agency cost.

Cructley, Jensen Jahera den Raymond ‘( 1999} menguji secara simultan antara
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusic xal, kebijakan hutang dan kebijakan
dividen. Hasil penelitian menemukan bahwa kepemilikan institusional sebagai investor
akaf} dipengaruhi oleh risiko sistematik (beta} dalam berinvestasi. Variabel kepemilikan
manajerial berpengaruh negatif  terhadap hutang perusahaan, sedangkan pengaruh
kepemilikan institusional terhadap dividen adalah negatif.

Turiyasingura (2000) dalam Wahidahwati (2002) melakukan penelitian dengan
sampel yang dicbservasi deri perusehaan jasa dan manufaktur dengen periode
pengamatan 1 (satu) tahun ( 996) yang hasilnya menunjukan mendukung hipotesis
bahwa kebijakan hutang dan manajerial ownership menjadi alat yang efektif dalam
merreduksi agency conflict. Hasil penelitian menunjukan bahwa terdapat hubungan yang

- 3 1 - 1l 5 1 ]r 'lﬂ-‘.’ "\ 4
negatif dan signifikan antara kepemilikan manajerial dengan kebijakan hutang
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perusehaan. Sedangken untuk hubungan antara manajerial ownership dengen dividen
adalah signifikan tetapi berhubungan secara positif.

Wahidahwati (2001) meneliti mengenai pengarvh kepemilikan manajerdal dan
kepemilikan institusional terhadap Lebijekan utang  perusah: Hasil penelitian
menunjukan antara kepemilikan manjerial dan k pemilikan institusiona! berpengaruh
signifikan negatif terhadap kebijakan hutang perusahean. -

Wahidahwati (2002) melakukan penelitian lagi mengenai analisis persamaan

imultan non linier antara kepemilikan manajerial, penerimaan risiko, kebijakan hutang
dan kebijakan dividen pda perusehaan manufektur yang ge publik. Hasil penelitian
menunujukan terdapat hubungan non linier antara kepemiliken maenajerial dengan
asil analisis menunjukan bahwa hubungan antara manajerial ownership dengan
debt dan dividen policy mempunyai arah positif dan signifikan.

Fitri Ismiyati ~dan Mamduh M Hanafi (2003) meneliti mengenai persamaan
simultan antara .wpem {likan manajerial, kepemilikan institusional, risiko, kebijakan
hutang dan dividen. Yang .hasﬂnya menm;ukkanrbahwa, kepemilikan manjerial dan
kepemilikan instit 'sim"'l mempunyai hubungan yang positip dan signifikan terhadap
kebijakan hutang perusahaan, kepemilikan manjerial mempunyai hubungan yang negatif
dan signifikan terhadap kebijakan deviden, sedangkan kepemilikan institusional
memiliki hubungan yang positip tetapi tidak signifikan terhadap kebijakan deviden.
Variabel kepemilikan manajerial dan resiko mempunyai hubungan yang negatif
signifikan terhadap kepemilikan institusional, kebijakan hutang dan probabihitas
mempunyai hubungan positip signifikan terbadap kepemilikan institusional. Sedangkan
kebijakan deviden mempunyai hubungan positip tetapi tidek signifikan terhadap

kepemilikan institusional. Untuk lebih jelasnya hasil penelitian terdahulu di atas dapat
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2.3. Kerangka Pemikiran Teoritis dan Hipotesis
2.3.1. Kepemilikan Manajerial.

Menurut Jensen dan Meckling (1976) pengunaan modal hutang mengurangi
kebutuhan ekuitas eksternal dan meningkatan proporsi kepemilikan manjerial, sechingga
pengaruh hutang terhadap kepemilikan manajerial adalah posit‘ip. Kontroversi dengan
penemuan tersebut adalah menurut Friend dan Lang (1988), penggunaan liutang yang
berlebiﬁ_ﬁn akan meningkatkan bancrupty cost dan non diversiviabel risk sehingga
menguréngi minat manajer untuk menambah kepemilikan. Fenomena ini dapat juga
dijelaskan melalui free cash flow hipotesis,.'yaitu bahwa penningkatan hutang akan

mengurangi cash flow, karena sebagian besar cash flow untuk membayar hutang,

sehinggﬁ tidak ada cash flow dalam perusahaan yang dapat dimanfaatkan oleh -

manajemen unfuk melakukan tindakan—tindal_(an perquisites yang merugikan pemilik.
perusahaan, dengan sendirinya konflik keagenan tidak akan terjadi.

Hubungan antara deviden dengan kepemilikan manajerial dijelaskan melalui free,
cash ﬂoﬁ:f hipotesis (Jensen, 1986). Melalui hipotesis ini kebijakan deviden digunakan
unmuk mempengaruhi kepemilikan manajerial sehingga mengurangi biasra keagenan
yang berkaitan dengan free cash flow. Penelitian tentang ini membuktikan hubungan
substitusi antara kebijakan deviden dan kepemilikan manajerial. Mekanisme
pengurangan masalah ‘keagenan ini dilakukan dengan cara : 1) Menggunakan deviden
untuk membayar deviden kas sehingga menghindari alokasi pada tindakan yang kurang
menguntungkan (Jensen, 1986) ; 2) Meningkatkan deviden untuk memperkuat posisi
perusahaan dalam mencari tambahan dana dari pasar modal. Perusahaan diawast oleh

tim pengawas pasar modal atau kreditur sehingga manajer termotivasi mempertahankan
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2.3. Kerangka Pemikiran Teoritis dan Hipotesis
2.3.1. Kepemilikan Manajerial.

Menurut Jensen dan Meckling (1976) pengunaan modal hutang mengurangi
kebutuhan ekuitas eksternal dan meningkatan proporsi kepemilikan manjerial, sehingga
pengaruh hutang terhadap kepemilikan manajerial adalah positip. Kontroversi dengan
penemuan tersebut adalab mepurut Friend dan Lang (1988), penggunaan ]iut’ang‘ vang
berlebihan akan meningkatkan bancrupty cost dan non diversiviabel risk schingga
mengurangi minat. manajer untuk menambah kepemilikan. Fenomena ini dapat juga
dijelaskan melalui free cash flow hipotesis, yaitu bahwa penningkatan hutang akan
mengurangi cash flow, karena sebagian besar cash flow untuk membayar hutang,
sehingga tidak ada cash flow dalam perusahaan yang dapat dimanfaatkan oleh
manajemen untuk melakukan tindakan-tindakan perquisites Sréng merugikan pemilik
perusahaan, dengan sendirinya konflik keagenan tidak akan terjadi.

Hubungan antara deviden dengan kepemilikan manajerial dijelaskan melalui free
cash flow hipotesis (Jensen, 1986).' Melalui hipotesis ini kebijakan deviden digunakan
untuk mempengaruhi kepemilikan manajerial sehingga mengurangi biaya keagenan
yang berkaitan dengan free cash flow. Penelitian tentang ini membuktikan hubungan
substitusi antara kebijakan deviden dan kepemilikan manajerial. Mekanisme
pengurangan masalah keagenan ini dilakukan dengan cara : 1) Menggunakan deviden
untuk membayar deviden kas sehingga ménghindari alokasi pada tindakan yang kurang
menguntungkan (Jensen, 1986) ; 2) Meningkatkan deviden untuk memperkuat posisi
perusahaan dalam mencari tambahan dana darni pasar modal. Perusahaan diawasi oleh

tim pengawas pasar modal atau kreditur sehingga manajer termotivasi mempertahankan
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atau meningkatkan kinerja (Crutchley dan Hansen, 1989) ; 3) Meningkatkan deviden
untuk memuaskan sebagian siockholder yang lebih menyukéi deviden atau penganut
bird in the hand theory yang memandang bahwa deviden tinggi adalah yang terbaik,
karena investor lebih suka kepastian tentang kembalian investasinya serta
mengantisipasi rasiko ketidakpastian téntang kebangkrutan pefuséhaén {Gordon, 1962

dalam Fitri, 2002). Peningkatan dividen menyebabkan perusahaan memiliki sumber

~ internal dalam jumiah sedikit sehingga manajer memilih melakukan deversifikasi pada

kesempatan investasi yang menguntungkan.

Shleiver dan Vishny (1986) dalam Fitri (2002) menemukan bahwa kepemilikan
institusional berpengaruh secara positip terhadap kepemilikan manajerial. Kepemilikan
institusional secara mayoritas al;a‘n mengurangi kemungkinan perusahaan untuk
diakuisisi, sehingga meningkatkan kéinginan manajer untuk memperbesar kepemilikan
perusahaan. Sebaliknya menurut Brickley, Lease dan Smith (19_88) ; Pound (1988),
McConnel dan Servaes (1990) kepemilikan institusional berpengaruh secara negatif

tethadap kepemilikan manajerial. Semakin tinggi kepemilikan institusional akan

semakin meningkat pengawasan pihak eksternal terhadap perusahaan dan semakin

mengurangi minat manajer untuk memperbesar kepemilikan,

H; . Kebijakan hutang mempunyai pengaruk negatif terhadap kepemilikan
manajerial.

H, . Kebijakan dividen mempunyai pengarubh negatif terhadap
kepemlikan manajerial .

H; : Kepemilikan institusional mempunyai pengaruh yang negatif

terbadap kepemilikan manajerial.
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2.3.2. Kebijakan Hutang

Variabel-variabel yang mempengaruhi kebijakan hutang (debt policy) terdiri dari
deviden, kepemilikan manajerial, risk, kepemilikan institusional, retwrn on asstes
(ROA) dan fr._xed assets (FASSETS). Deviden me[_npunyai hubungan kausal positip
dengan kebi_jakan hutang. Penjelasan teori keagenan dalam hubungan deviden dengan

hutang melalui free cash flow hypotesis (contracting model of deviden) yang

memprediksikan bahwa deviden mempengaruhi hutang dengan hubungan yang positip -

(Megginson, 1997). Perusahaan yang membagikan deviden dalam jumlah besar maka
untuk membiayai investasinya diper}ukan tambahan dana melalui hutang sehingga
kebijakan deviden mempengaruhi kebijakan hutang secara searah (Emery dan Finerty,
1997). Kas internal perusahaan digunakan untuk membayar deviden sehingga diperlukan
tambahan dana eksternal melalui hutang,

Pendapat Emery_ dan Finperty ini didukung oleh Miller dan Rock (1985) vang
menyatakan bahwa deviden yang tinggi merupakan sinval akan meningkatnya
profitabilitas pernsahaan dimasa depan. Manajemen memberikan sinyal positip melalui
pembagian deviden, sehingga investor mengetahur bahwa terdapat peluang investasi
dimasa depan yang menjanjikan. Selain itu deviden yang tinggi berarti bahwa
perusahaan akan lebih banyak menggunakan hutang unfuk membiayai investasinya
untuk menjaga struktur modal optimalnya (Emery dan Finerty, 1997) ; (Easterbrook :
1984).

Ea-é.terbrook (1984) juga berargumentasi bahwa pemegang saham akan

melakukan pengawasan (monitoring) terhadap manajemen. Tetap:i apabila hiaya
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monitoring itu tinggi maka mereka akan menggunakan pihak ketiga (Debtholders dan
atau Bondholders) untuk membantu melakukan monitoring. |

Menurut Friend dan Lang (1988) kepemilikan manajerial memiliki hubungan
kausat tcrbaljk atau subtitusi dengan hutang. Kepemilican r_nanaj_;érial tinggi menurunkan
penggunaan ilutang karena pengunaan hutang menyebabkan kebangkrutan dan ﬁnancial
distress. Selanjutnya Friend dan Lang serta Friend dan Ha_sbr.o.c‘:k.(l987) menamb.ahkan
bahwa pihak internal yang menjadi pemegang sabam mavoritas sedikit terdiversifikasi
dan mengiﬁginkan insentif dalam jumlah besar untuk mengurangi risiko keuangan.

Kim dan Sorenson (1986) menyatakan hubungan positip antara kepemilikan
manjerial dan utang. Hubungan ini dipelajari daci demand dan supply hyphotesis.
Demand hypothesis menjelaskan bahwa perusahaan yang dikuasai oleh insider atau
perusahaan  tertutup menggunakan -utang dalam jumiah besar untuk mendanai
perusahaan. Dengan kepemilikan besar pihak insider mempertahankan efektifitas
kontrol terhadap perusahaan. Supply hipothesis menjelaskan bahwa perusahaan yang
dikontrol oleh insider memiliki debt agency cost kecil sehingga meningkatkan
penggunaan utang. Berdasarkan hipotesis ini disimpulkan bahwa perusahaan tertutup
memiliki debt cost agency rendah sehungga cenderung menggunakan utang dalam
jumlah besar.

Variabel kepemilikan institusional berpengaruh negatif tethadap kebijakan utang.
Semakin finggi kepemilikan institusional maka diharapkan semakin kuat kontrol internal
terhadap perusahaan yang dapat mengurangi biaya keagenan pada perusahaan, serta

penggunaan utang oleh manajer. Adanya kontrol imi akan menyebabkan manajer
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menggunakan utang pada tingkat rendah untuk mengantisipasi kemungkinan terjadinya
financial distress dan risiko kebangkrutan (Cructley, et al. ,1999).

H, .. Kebijakan. dividen mempunyai pengaruh positif terhadap kebijakan
hutang.

Hs : Kepemilikan manajerial mempunyai pengamh posifif terhadap
kebijakan hutang. -’

H¢ : Kepemilikan 'insfitqsional mempunyai pengaruh ﬁgéatif terhadap
kebijakan hutang, -

Variabel kontrol yang digunakan dalam persamaan ini adal‘;lh ROA dan
FASSETS dan risk. ROA sebagai ukuran profitabilitas menunjukkan kemampuan
perusahaan untuk menciptakan laba per unit aset. Menurut Myers dan Méjluf (1984)
terdapat hubungan negatip antara profitabilitas (ROA) dengan utang. Sesuai dengan
pecking order theory bahwa semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka semakin
besar pula tersedianya dana internal untuk mvestasi, sehingga pengunaan hutang akan
lebih kecil (Myers dan Majluf , 1984 ; Baskin, 1989). Semakin besar aktiva-fetap maka
semakin besar aset yang dapat dijaminkan untuk memperoleh tambahan hutang (Sco&,
1976). ROA diharapkan mempunyai hubungan negatip dengan kebijakan hutang.

FASSETS menunjukkan struktur aset suatu perusahaan. FASSETS diharapakan
berhubungan secara positip dengan kebijakan hutang, karena dengan aset tetap yang
tinggi membuat perusahaan dipercaya oleh pemberi hutang (debt holders). Chen dan
Steiner (1999) menemukan hubungan positip antara FASSETS dengan kebijakan
hutang.

ESp—— e e
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2.3.3. Kebijakan Dividen.

Variabel-variabel yang mempengaruhi kebijakan dividen (dividen policy) terdiri
dari : debt, manajerial ownership, risk, institusional ownwership, ROA dan investment
opportunity set (IOS). Pengaruh kebijakan hutang terhadap kebijakan deviden adalah
positip. Perusahaan yang membagikan deviden (ialam jumlah besar maka untuk
membiayai investasinya diperlukan tambahan dana melalui hutang sehingga kébijakan
dividen. mgmpengaruhi kebijakan butang secara searah (Emery dan Finnerty, 1997). Kas
intelﬁél péfusahaan digunakan untuk membay;;r deviden sehingga diperlukan tambahan
dana eksternal melalui hutang. L

Menurut Rozeff (1982) kepemilikd'n manajerial yang tinggi menyebabkan
dividen yang dibayarkan pada pemegang saham rendah. Penetapan dividen rendah
disebabkan manajer memiliki harapan investasi ai masa mendatang yang dibiayai dari
sumber internal. Apabila sebagian pemegang saham menyukai dividen tinggi, méka
menimbulkan perbedaan kepentingan sehingga diperlukan peningkatan dividen.
Sebaliknya apabila terjadi kesamaan preferensi antara pemegang saham dan manajer
maka tidak diperlukan peningkatan deviden. Pada sisi lain penambahan deviden
memperkuat posisi perusahaan untuk mencari tambahan dana dari pasar modal sehingga
kinerja perusahaan dimonitor oleh tim pengawas pasdar modal. Pengawasan ini
menyebabkan manajer berusaha mempertahankan kualitas kinerja dan tindakan ini
menurunkan konflik keagenan.

Selanjutnya Rozeff (1982), menyatakan bahwa kebijakan dividen dan

kepemilikan manajerial digunakan sebagai subtitusi untuk mengurangi biaya keagenan.
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Perusahaan dengan menetapkan persentase kepemilikan manajerial yang besar
membayar deviden dalam juinlah kecil sedangkan pada. persentase kepemihbikan
manajerial kecil menetapkan deviden dalam jumlah besar.

Pengarﬁh kepemilikan institusional terhadap‘dividen aélalah negatip. Semakin
tinggi kepemilikan institusional maka semakin kuat kontrol eksternal. ferhadap
perusahaan dan me'nggt.lrangi biaya keagenan, schingga perusahaan akan cenderung-untuk

menggunakan dividen yang lebih rendah (Crutchley et al., 1999).

H7 : :' Kebijakan hutang mempunyai pengaruh positif terhadap kebijakan
dividen.

Hg : Ke[;emilikan manajerial mempunyai pengaruh negatif terhadap
kebijakan dividen .

Hy : Keﬁemilikan institusional mempunyat pengaruh negatif terhadap
kebijakan dividen.

Variabel kontrdl yang digunakan dalam persamaan ini adalah ROA, IOSBM dan

risk.

2.3.4. Kepemilikan Institusional.
Variabel-variabel yang mempengaruhi kepemilikan institusional adalah debr,
deviden, manajerial ownership, risiko, ROA dan Beta. Menurut Cructley, ef al. (1999)

pengaruh kebijakan hutang terhadap kepemilikan institusional adalah positip. Kebijakan

“hutang menyebabkan perusahaan dimonitor oleh pihak debtholder, karena monitdﬁng

debtholder maupun shareholder, hal it mendorong masuknya kepemilikan institusional




yang lebih mementingkan adanya stabilitas pendapatan yang disebabkan karena
berkurangnya konflik keagenan dalam perusahaan. -

Menurut Crutchley, e al. (1999) variabel kebijakan deviden mempunyai
pengaruh negatip terhadap kepemilikan instituéicmal. Dari sudut pandang perusahaan,
kepemilikan institusional mampu mengurangi konﬂil; kéagenat; dan karenanya pemilik
(investor) institusional mungkin akan lebih tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan
dengan mekanisme kontrol yang ketat (tinggi), dengan deviden yang tinggi. Hal im
dapat dipahami karena sebagai pemilik apalagi dengan kepemilikan yang relatif tinggi

berharap investasinya disuatu perusahaan akan aman, mempunyai return yang tinggi,

" baik dalam bentuk deviden maupun capital gain.

Hig : Kebijakan hutang mempunyai pengaruh positif terhadap kepemilikan
institusional.

Hy Kebijakan dividen —mempunyai Pengaruh negatif  terhadap
kepemilikan institusional. |

Kepemilikan manajerial me'mpu.nyai pengaruh negatif terhadap
kepemilikan institusional .

Variabel kontrol yang digunakan dalam persamaan ini adalah risk, ROA dan
beta. Hubungan antara ROA dengan kepemilikan institusional adalah positip. Semakin
tinggi profitabilitas perusahaan akan menyebabkan ketertarikan para fund manajer untuk
membeli saham perusahaan tersebut untuk memenuhi kewajiban pada nasabahnya.
Hubungan antara ROA dengan kepemilikan msumsmna.l adalah positip (Cructley, dkk,

1999,
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Menurut O’Brien dan Bhushan (1990} manajer institusional mencoba untuk
mencapai return yang timggi pada portofolio mereka untuk kofnpensasi yang tinggi pula,
schingga mereka_ melakukan investasi pada saham-saham yang berisiko tinggi. Pengaruh
beta terhadap kepemilikan institusional adalah positip:

Untuk lebih jelasnya penelitian ini dibuat kerangka pemikiran sebagai berikut -

RISK

' RISK* ]

i il S L e i i
{% FASSETS
K7
gl

ROA

ity Sspii

Gambar 1.1. Kerangka Pemikiran Hipotesis




Keterangan :
RISK

RISK?
DMWON

INST

DEBT

DPR
IOSBM
FASSETS
ROA
BETA
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: Risiko total, log natural dari deviasi standar return saham:

" Kuadrat dari RISK

: Kepemilikan Manajerial, persentase kepemilikan saham oleh manajer
" dan direktur; ]

: Kepemilikan Institusional, persentase kepemilikan saham oleh institusi

termasuk dana pensiun, reksadana, dli.

: Keputusan pembiayaan, rasio antara hutang jangka panjang denga.ﬁ nilai

asef,

: Dividen payout ratio merupakan proksi kebijakan dividen

: Investment opportunity set book to .;narket

- Total Fixed Assets, rasio antara aktiva tetap total dengan nilai buku aset:
: Return on Assets;

. Risiko sistematis, regresi dengan market model.




BAB III

METODE PENELITIAN

3.1. Populasi dan Prosedur Penentuan Sampel Penelitian
3.1.1. Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang go p-l_lblik yang
terdapat di Bursa Efek Jakarta (BEJ) untuk periode pengamatan tahun 2060, 2001 dan
2002. Untuk itu ditetapkan perusahaan yang mempunyai data lengkap. Seluruk
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ sampai periode 2002 adalah sebanyak 155
buah perusahaan.

Penelitian i dibatasi pada perusahaan jenis manufaktur dengan alasan bahwa
dari jumlah perusahaan yang tedaftar di Bursa Efek Jakarta tahun 1977 sampat tahun

2003 , 51,08% adalah industri manufaktur sedangkan sisanya adalah industri lain.

3.1.2. Prosedur Penentu#n Sampel

Metode pengambilan sampel menggunakan purposive sampling method yaitu
pengambilan samepl berdasarkan kriteria tertentu (Cooper 1996 :245). Pada penclitian
ini kriteria yang diperlukan dalam penarikan sampel adalah :
1. Perusahaan dari jenis industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta pada

periode 2000, 2001, 2002.

33
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2. Perusahaan tersebut memiliki pemisahan kepemilikan saham yang dimiliki oleh
managerial ownership maupun institutional ownership.

3. Perusabaan tersebut memiliki data-data fang dibutubkan dalam penelitian ini.

3.2. Jenis dan Sumber Data | -

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangaﬁ ;

_ tahunan periode tahun 2000, 2001 dan 2002 pada Indonesian Capital Market Directory -

(ICMD), PPA UGM dan pojok BEJ UNDIP.

3.3. Definisi Operasional Variabel

Definisi operasional untuk variable-variabel yang digunakan dalam penelitian ini

adalah sebagai berikut :

1. Kepemilikan Manajerial (DMWON).

Variabel ini menunjukan kepemilikan saham oleh pihak manjerial. Dalam

penelitian ini menggunakan dummy untuk menunjukkan adanya kepemilikan ﬁlanajerial-
Pengukuran variabel mengunakan D = 1 untuk perusahaan yang terdapat kepemilikan

manajerial dan D = 0 untuk perusahaan vang tidak ada kepemihikan manajerialnya.
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2, Debt

Vanabel debt merupakan proksi dari kebijakan hutang dihitung sebagai rasio
total hutang terhadap total assets untuk periode 2000, 2001 dan 2002. Secara matematis

Debt diformulasikan sebagai berikut : (Jensen, et al., '1992)

TD;
Debt =
Total Assetsy
Keterangan :
TD & = jumlah total hutang perusahaan i pada periode t

Total Assets ;; = Total Assets yang dimiliki perusahaan i pada periode t.

3.  Dividend Payout Ratio

Variabel ini merupakan proksi kebijakan dividen suatu perusahaan. DPR dihitung
dengan mempertimbangkan net income perusahaan.

Rumus :
Dividen kas

DPR =

Net income

4., Kepemnilikan Institusional
Kepemilikan institusional menunjukan persentase saham yang dimiliki oleh
pemilik institusi dan kepemilikan oleh hlockholder, yaitu kepemilikan individu atau atas

nama perolehan di atas 5%, tetapi tidak termasuk kedalam golongan kepemihkan
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insider. Kepemilikan oleh blockholder dimasukan ke dalam kepemilikan institusi (

Agrawal dan Knouber, 1996).
Rumus :
SI+SB
INST = ———
TKS
Keterangan :
INST = [nstitutional owh_efship
SI = jumlah saham iﬁstitusi
SB = jumlah saham blockholder

TKS = total keseluruhan saham

5. Risike

Variabel risiko merupakan pfoksi dari risiko yang diukur dari standar deviasi dari
return saham biasa secara bulanan é_elama satu tahun. Fluktuasi yang terbentuk darni
closing price secara bulanan menunjukan fluktuasi return saham dan mernggambarkan
fluktuasi risiko. Secara matematis risiko diformulasikan sebagai berikut : (Bathala,
Moon dan Rao, 1994; Chen dan Steiner, 1999; Willberforce, 2000)

Risk = STD Retum;
Pt—pt—l
Return =
Total Assets
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6. Total Assets Tetap (FASSETS)
Menunjukan rasio aset tetap (fixed asets) dengan aset keseluruhan. Variabel ini
diukur dari perbandingan antara bangunan, tanah dan perlengkapan perusahaan lain vang

berupa aset tetap dengan total aset.

7.  Refurn On Assets (ROA)

Rérum on Assets (ROA) menunjukan ukuran tingkat pengembalian perusahaan
(profitabilitas). Variabel ROA dinyatakan sebagai perbandingan EBIT terhadap total
asets. Variabel ROA secara matematis diformulasikan sebagai berikut

EBIT;

RO Ail
Total Assetsy

8.  Investment Opportunity Set (I0SBM)

Variabel I0S menggunakan proksi book to market equity (BE/MVE). Berdasarkan

penelitian .Ka]lapur dan Trombley (1999) varaiebel BE/MVE sebagai proksi yang valid
digunakan untuk proksi pertumbuhan (growih). Book to Market equity vang rendah

menunjukan growih perusahaan yang tinggi.

9. Beta

Koefisien Beta digunakan dalam penelitian ini menggunakan beta yang sudah.
dikoreksi dari infrekuen trading yang disebabkan karena perdagangan saham yang
frekuensinya tidak teratur. Data ini diperoleh dari PPA UGM.
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3.4. Perumusan Model Penelitian

Model penelitian terdiri dari 4 persamaan. Persamaan tersebut adalah persamaan

DMOWN, Debt, DPR dan INST sedangkan veraibel kontrol terdimi dari ROA,

FASSETS, TOSBM, risk dan Beta. Secara umum ada empat persamaan simultan yang

akan divji yaitu DMWON, DEBT, DPR dan INST yang akan dituangkan dalam model

sebagai berikut :

DMWON =D, +D 1DEBT+D12DPR+D13RISK+D14INST+D15RISKZ+EI ........ (1)

DEBT =D: +

D36ROA + DyrFASSETS + €2 cooeeeeeeeere e een(2)

D:DPR + DDMWON + DyRISK + Dy INST + D25RISKC +

DPR = Ds + Dy DEBT + Dy DMWON + D33RISK + D3 INST + D35R.ISK2 +

INST = D; + DaDEBT + DiDPR + DiDMWON +DyRISK+ DysRISK® +

DasROA + DyrBETA + €4 e v s eeeeeneen e B

Keterangan :

RISK
RISK?
DMWON

INST
DEBT

DPR
I0SBM
FASSETS
ROA

BETA
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- Risiko total, log natural dari deviasi standar return saham;
" Kuadrat dari RISK
- Kepemilikan Manajerial, persentase kepemilikan saham oleh manajer

dan direktur;

- Kepemilikan Institusional, persentase kepemilikan saham oleh institusi

termasuk dana pensiun, reksadana, dll.

: Keputusan pembiayaan, rasio antara hutang jangka panjang dengan nilai

aset;

- Dividen payout ratio merupakan proksi kebijakan dividen

- Investment opportunity set book to market

- Total Fixed Assets, rasio antara aktiva tetap total dengan nilai buku aset;
: Return on Assets; .

. Risiko sistematis, represiadengan markgh model.
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3.5. Metode Analisis Data dan Pengujian Hipotesis.

Model ini mengembangkan model persamaan siﬁultan untuk mengetahui
hubungan interdependensi antara empat variabel endogen. Menurut Gujarati (1999),
Pindyck dan. Rubinfill (1998) dan Mirer (1983) regresi OLS tidak mampu
menggambarkan hubungan timbal balik dalam sistem persamaaﬁ simultan, maka dalam
menganalisis atau menyelesaikan model persamaan simultan, alat analisis yang 'relevau
adalah regresi simultan two-stages least squares (2SLS) atau three-stages least s;luare
(3SLS). Dengan pertimbangan di atas, maka penelitian ini akan menggunakan alat

analisis simultan 3SLS dengan bantuan program komputer Eview 4.

3.6. Pengujian Asumsi Klasik

Agar model regresi yang diperoleh memberikan hasil regresi yang baik (BLUE
= Best Linier Unbiased Estimator), maka model tersebut perlu divji asumsi dasar klasik.
Model regresi dikatakan BLUE apabila tidak terdapat autokorelasi, multikolinieritas,
heteroskedastisitas, maupun asumsi normalitas. Untuk asumsi normalitas data tidak diuji
mengingat data yang diambil berdasarkan purposive sampling, sedangkan uji normalitas
lebih cocok digunakan pada sampel yang dipilih secara acak (random) yang tujuannya
adalah untuk meyakinkan bahwa sampel dapat mewakili populasi penelitian. Dengan
alasan ini, maka uji asums1 kiasik 'yang dilakukan dalam penelitian in1i  meliputi uji

multikolinieritas, heteroskedastisitas dan aufokorelasi.

1. Pengujian Multikolinieritas
Pengujian  terhadap multikolinieritas ini dilakukan untuk mengetahui apakah ada

korelasi yang serius antara sesama vatiabel independen yang digunakan dalam model
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persamaan regresi. Untuk mendeteksi adanya multikolinieritas, yaitu dengan melihat
pada kolom 1> Autocorrelation (AC). Agar terbebas dari multikol maka nilai yang
terdapat pada kolom tersebut tiak boleh melebihi 0,5 baik (+/-).

2. Pengujian Autokorelasi

Autokorelasi adalah terjadinya korelasi (hubungan) antara elemen—élemen

serangkaian pengamatan yang tersusun dalam rangkaian waktu (time series) maupun -

dalam rangkaian 'ruang (cross sectional). Pada penelitian ini dideteksi dengan cara
melihat 1 pada- kolom partial autocorrrelation (PAC). Agar bisa terbebas dari
autokorelasi maka nilai yang terdapat pada kolom tersebut tiak boleh melebihi 0.5 baik

(+/~). -

3. Pengujian Heteroskedastisitas

Pengujian heteroskedastisitas dalam penelitian ini dengan menggunakan white
heteroskgdasticiiy test (cross term), dengan membandingkan nilai R* obs terhadap nilai
tabel ¢’ sesuai dengan nilai degree of freedom (df) yang besarnya berdasarkan jumlah

variabel regresor-nya.




BABIV

HASIL DAN PEMBAHASAN

Dalam bab ini akan diuraikan hal-hal yang berkaitan dengan data yang berhasil
dikumpulkan, hasil pengolahan data dan pembahasan dari_pengblahan data tersebut.
Adapun urutan pembahasan secara sistematis adalah sebagat bgrikut : deskripsi. umum
hasil penelitian, pengujian asumsi klasik dan hasil analisis data. | |

4.1. Gambaran Umum Obyek Penelitian

Obyek penelitian adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar pada bursa
efek Jakarta (BEJ) dengan periode pengamatan tahun 2000, 2001 dan 2002. Pada akhir
tahun 2002 jumlah perusahaan go public yang tercatat di BEJ adalah sebanyak 329
perusahaan. Perusahaan-perusahaan tersebut digolongkan kedalam 12 kelompok usaha,

yang dapat dilihat pada Tabel4.1. berikut ini :

Tabel 4.1.
Pengelompokan Usaha Perusahaan-perusahaan Go Public
Di Bursa Effek Jakarta
No. Kelompok Usaha Jumlah Perusahaan
1. | Agriculture, Foresiry and Fishing 7
2. | Animal Feed and Husbandry ~ 8
3. | Mining and mining service 10
4. | Construction 2
5. | Manufacturing 155
6. | Transportation Services 8
7. | Communication 2
8. | Whole Sale and Retail trade 14
9. | Banking, credits Agencies Than Bank, 94
Securities, Insurance and Real Estate
10. | Hotel and Travel services 7
11. | Holding and Other Investment Companies 2
12. | Others 20
Jumlab 329

Sumber: Indonesian Capital market Directory 2003 (fourteenth edition)
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Dari tabel 4.1. di atas dapat dilihat bahwa kelompok usaha yang paling banyak
jumlahnya adalah kelompok usaha manufaktur, vaitu bexjumlaﬂ 155 perusahaan dari 329
perusahaan yang terdafiar di BEJ. Sedangkan kelompok usaha yang paling sedikit
jumlahnya adalah construction, communication, dan Holding “and other investment
companies, masing-masing hanya 2 perusahaan dari 329 yang terdaftar di BEL

Sedangkan perusahaan magufatur yang tercatat di BEJ yang menjz—ltii sampel

dalam penelitian ini hanya berjurrﬁéh 136 perusahaan.

4.2. Proses dan Hasil Analisis Data

Suatu model dikatakan baik dan dapat dijadikan alat prediksi apabila mempunyai
sifat-sifat Best, Linierity, Unbiased, estimated (BLUE). Kondisi ini akan terjadi jika
‘dipenuhi beberapa asumsi yang disebut asumsi klasik. Oleh karena itu, sebelum
dilakukan pengujian hipbtesis terlebih dahulu dilakukan pengujian asumsi kiasik.
Sebagaimana telah dijelaskan dalam met{-)de penelitian, pengujian asumsi klasik yang
dilakukan dalam penelitian ini adalah wuji multikolinieritas, autokorelasi dan

heteroskedastisitas dengan menggunakan program komputer Eview 4.

4.2.1.1. Pengujian Multikolinieritas

Pengujian terhadap gejala multikolinieritas dilakukan untuk mengetahui adanya
korelasi y:;mg serius antara sesama variebel independen yang digunakan dalam model
persamaan regresi. Untuk mendeteksi adanya multikoiinigtitas ini yaifu dengan melihat

pada kolom > Autocorrelation (AC) vang terdapat pada Lampiran 3. Suaty persamaan
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terbebas dari multokolinieritas adalah apabila nilai yang terdapat pada kolom AC
tersebut tidak boleh melebihi 0,5 baik (+/-). Pada penelitian ini nilai dari r* semuanya

dibawah 0,5 , ini berarti lolos wji multikolinieritas.

4.2.1.2 Pengujian Autokorelasi

Aut_okorelasi adalah terjadinya korelasi | (hubungan) antara eleu‘le.n-elemen
serangkaianr"p:t‘:ngamatan yang tersusun dalauitlgangkaian waktu (time series) maupun
dalam rangkaian ruang (cross-sectional). Pada" penelitian ini dideteksi dengan cara
melihat 17 pada kolom Partial Autocorrelatiori‘ (PAC) yang terdapat pada lampiran 3.
Suatu persamaan terbebas dari autokorelasi adalah apabila nilai yang terdapat pada

kolom PAC tersebut tidak boleh melebilu 0,5 baik (+/-). Pada penelitian ini nilai dari r

semnuanya di bawah 0,5 , ini berarti lolos wji multikolmieritas.

4.2.1.3. Pengujian heteroskedastisitas
Gejala heteroskedastisitas dalam penelifian ini sudah diantisipasi dalam hasil

estimasi dengan menggunakan metode Three Stage Least Square (3 SLS).

4.3. Hasil Analisis
Pembahasan akan dimulai dengan pemaparan hasil statistik deskriptif, hasil uji

hipotesis dan pembahasan hasil analisis.
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4.3.1. Descriptive Statistic

Deskripsi statistik dari variabel yang diclah dapat dilihat pada Tabel 4.2. di

bawah ini :
Tabel 4.2. Deskriptif Variabel
Mean Median Minimum | Maximum Std.
Deviation
DMWON .18500 00000 000 1.000 - 48591
DEBT 1.21201 40250 003 6.360 1.48968
DPR 9.93993 9.88750 000 45259 4.17620
INST 17199 13200 000 927 16244
RISK 15794 13450 001 668 12040
FASSETS 1.16816 31100 003 © 6225 1.51519
ROA 3.40982 6.28000 -35.020 46.440 12.831289
10SBM -1.33887 1.23250 -64.970 16.420 10.45296
BETA -.49510 2.22100 -331.379 3.105 28.74429

Dari tabel 4.2. persentanse rata-rata kepemilikan manajerial DMWON adalah
18.5% dengan standar deviasi 0.48591. Rasio utang (DEBT) mempl_myai rata-rata
1.21201 dengan standar deviasi 1.48968. Ukuran dividen (DPR) mempunyai rata-rata
9.93993 dengan standar -deviasi 4.17620. Persentase kepemilikan institusional (INST)
mempunyai rata~ratal 0.17199 dengan standar deviasi 0.16244. Risiko (RISK)
mempunyai rata-rata 0.,15794 dengan standar deviasi 0.12040. Ukuran aset tetap
(FASSETS) mempunyai mean 1.16816 dengan standar deviasi 1.51519. ROA
mempunyai rata-rata 5.40982 dengan standar deviasi 12.81299. Kesempatan investasi
(I1OSBM) mempunyai rata-rata —1.3387 dengan standar deviasi 10.45296, scdangkan
risiko sistematik ( BETA) mempunyai rata-rata —0.49510 dengan standar dev‘i'asi

28.74429.




4.3.2. Pembahasan Hasil

TABEL 4.3. Hasil Regresi 3SLS
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HASIL PENELITIAN
. Variabel Variabel Dependent
Independent | DMWON DEBT DPR INST
Constanta 0.18061 (.6200 0.7221 - - -0.5546
(1.6491) (1.5022) (8.8595)**+* (-0.6375)
DMWON 0.0261 -0.2759 -0.2725
(9.3521)** (-6.8896)** {-11.1951)*+*
DEBT 0,0458 0.2469 0.6593
(2.6052)**‘ (4.6790)** (9.2363)**
DPR 0,0317 0.0280 -0.0452
(3.2792)*+ (9.9156)** (-6.1495)**
INST 0,0074 ~0.0697 ~0.0754
(0.5198) (-7.3177)** (-0.5794)
RISK -0,111 (0.3914 -0.8414 - -0.0373
(-6.0685)** (6.6980)** (-7.1475)** (-0.0330)
RISK2 -0,1371 0.2444) -0.0510 -0.0563
(-1.5524) (0.8602) (-0.0626) (-0.1019
FASSETS 0.0046
(0.0537)
ROA -0.0048 0.0069 0.0085
(-0.4807) (0.2392) (0.4304)
10SBM 0.0490
(-1.3970)
BETA -0.0035
(-0.6375)
R’ Adjusted 0.1957 0.3156 0.4224 0.2326
Keterangan : Atas Nilai ' * -Qioni 0
’ koefisien -Signifikan pada Alpha 10%
Bawah Nilai t statistik ** -Signifikan pada Alpha 5%

*** -Signifikan pada Alpha 1%
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4.3.2.1.Pembahasan Persamaan Kepemilikan Manajerial

Variabel hutang memiliki hubungan positif dan signifikan pada tingkat
kepercayaan 95 % dengan alpha 5% dengan kepemilikan manaje_ﬂal, sehinggﬁ H; yang
menyatakan variabel hutang berpengarub negatif tefhadap kepemilikan manajerial
ditolak. Hasil penelitian ini tidak mendukung teori dan hasil penelitian Chen dan Stemer
(1999), Bathala ef al. (1994), Cructley et al. (1999) tetapi konsisten dengan hasil
penelit_ign Jensen (1992) , Harris dan Raviv (1991) Wahidahwati (2002), Fitri dan
Mamduh (2003) serta Jensen dan Meckling (1976). Jensen dan Meckling (1976)
menyatakan bahwa penggunaan modal hutang akan mengurangi kebutuhan ekuitas
eksternal dan meningkatkan proporsi kepemilikan mahajerial, sehingga pengaruh hutang
terhadap kepemibikan manajerial adalah positif. Sedangkan Hamms dan Rawviv (dalam
Wahidahwati (2002) ) Iﬂényatakan bahwa hutang yaog tinggi dapat menyebabkan risiko
kebangkrutan, sehingga membuat manajer sensitif terhadap kinerja perusahaan dan
ketakutan kehilangan pekeﬁam, atas dasar hal tersebut maka manajer akan menaikan
tingkat kepemilikan sahamnya sehingga mempunyai hak suara dalam mengambil
keputusan khususnya mengenai pengelolaan dana.

Variabel kebijakan dividen (DPR) mempunyai hubungan positif dan signifikan
terhadap kepemilikan manajerial pada tingkat kepercayaan 95 % dengan alpha 0.05,
sehingga ﬁz yang menyatakan kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap
kepemilikan manajerial ditolak: Meskipun pengaruhnya signifikan tetapi arahnya yang

positif tidak mendukung hipotesis vang diajukan. Hasil peneliian i bertentangan




47

dengan hasil penelitian Jensen (1986), Cructley ef al. (1999) Nupikso (2000)(dalam

Wahidahwati 2002) dan Fitri dan Mamduh (2003) tetapi tidak signifikan dan chen dan

Stemer (1999) tetap sejalan dengan hasil penelitian Wahidawati (2002), Jensen et al.

(1992), Turiyasingura (2000), Ardi (2000) (dalam Wahidahwati 2002). Arah hubungan
yang positif dapat dijelaskan yaitu bahwa semakin tinggi tingk‘at rasio dividen, maka
mengindikasikan tingkat kepercayaan manajer terhédap earning perusahaan— aican naik,
schingga manajer yang menginginkan keuntungan dari pembagian dividen di masa
depan akan segera meningkatkan kepemilikan sahamnya, karena manajer menganggap
nisiko dividen lebih kecil daripada capital gain.

Variabel kepemilikan institusional memiliki hubungan yang positif dan tidak
signifikan terhadap kg:pemﬂikan manajerial. Hal inl berarti H; vang menyatakan
kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap kepemilikan manajerial ditolak.
Hasil penelitian ini ﬁda}; lsejalan dengan penelitian Fitri dan Mamduh (2003), Agrawal
(1986), Brickley et al. (1988) , Pound (1988) McConnel dan Servaes (1994) dan Bathala
et al. (1994) namun sejalan dengan hasil penelitian Shleifer dan Vishny (1986).
Shieifer dan Vishny menyatakan bahwa kepemilikan institusional secara mayoritas akan
mengurangi kemungkinan per;sahaan untuk diakuisisi, sehingga Imenjngkatkan
keinginan manajer untuk memperbesar kepemilikan pada perusahaan.

Variabel risiko mempunyai hubungan yang negatif dan signifikan pada tingkat
kepercayaz.m 95 % dengan alpha 0,05 terhadap kepemilikan manajerial. Hasil penelitian
imi komsisten dengan hasit penelitian Bathala ef ai.r (1994) serta Demsetz dan Lehn

(1985). Menurut Demsetz dan Lehn (1985) bagi manajer yang #ick averse, hubungen
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risiko tinggi dengan kepemilikan manajeril berubah menjadi negatif. Pada tingkat risiko
tinggi manajer mengurangi keterlibatan dalam kepemilikan sah;cuﬁ dan membatasi supply
kepemilikan manajerial. Manajer melakukan diversifikasi dengan persyaratan mendapat
expected rate of return lebih besar dibandingkan dengan insentif yang diterima dari
peningkatan risiko. Tetapi hasil ini tidak sejalan dengan hasil p;anelitian Crutchley dan

Hansen (1989) serta Jensen et al. (1992).

4.3.2.2.Pembahasan Persamaan Kebijakan Hutang
Variabel DPR yang merupakan proksi kebijakan dividen mempunyai hubungan
positif  signifikan dengan variabel DEBT 11 berarti Hy yang menyatakan kebijakan
| dividen berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang diterima. Hasil penelitian m
7 sejalan dengan pendapat Megginson (1997:362), Emery dan Fmnerty (1997:568) dan
~ sesual dengan hasil penelitian Easterbrook (1984), Miller dan Rock (1985) Hartono
(2000) serta Hartono dan Mahadwarté. (2002).

Variabel kepemilikan manajerial mempunyai hubungan positif dan signifikan
pada tingkat kepercayaan 95 % dengan alpha 0.05 terhadap variabel kebijakan hutang
(DEBT). Hal ini berarti Hs yang menyatakan kepemilikan manajerial berpengaruh
positif terhadap kebijakan hutang diterima. Hasil penelitian ini konsisten dengan
penelitian Fitri dan mamduh (2003) Kim dan Sorenson (1986), semakin tinggi
kepemjlika_\n manajerial maka semakin tinggi hutang. Hal ini terjadi karena kontrol yang
besar dari pibak manajerial menyebabkan mereka mémpu melakukan investasi dengan

lebih baik sehingga memerlukan tambahan dana melalui hutang (demand hypothesis).
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Kemungkinan penjelas lainnya adalah melalui trade off antara konflik keagenan hutang
dengan konflik keagenan ekuitas. Perusahaan dengan kepenﬂﬁkan manajarial memiliki
konflik keagenan ekuitas yang rendah sehingga kecenderungannya menggunakan
hutang akan meningkatkan konflik keagenan hutang. -

Kepemilikan institusional mempunyai hubungan yang negatif sigifikan terhadap

variabel DEBT. Int berarti Hg yang menyatakan kepemilikan institusional berpengaruh.
negatif terhadap kebijakan hutang diterima. Hasil ini sesuai dengan hasil penelitian -

Agrawal (1986) dan Bathala er al. (1994) , namun tidak sejalan dengan hasil peuelitian_'-

Kim dan Sorenson (1986) dan Crutcley et al. (1999).
Variabel risiko mempunyai hubungan yang positif dan signifikan pada tingkat
kepercayaan 95 % dengan alpha 0,05 terhadap DEBT. Hasil ini mendukung hasil

penelitian Chen dan Steiner (1999} dan Fitri dan mamduh (2003). Pada kondisi risiko

" tinggi (standar deviasi return saham tinggi) manajer memilih proyek vang berisiko

tinggi dengan tujuan mendapat refurn tinggl. Pengurangan risiko dilakukan dengan

menggunakan pendanaan melalui hutang dari pihak kreditur. Penggunaan hutang dalam

struktur modal bertujuan untuk meningkatkan nilai perusahaan tetapi sebagai .

konsekuensi perusahaan menghadapi risiko kebangkrutan dan financial distress.
Penggunaan hutang pada tingkat risiko tinggi dapat mengurangi biaya keagenan ekuitas
tetapi memicu biaya keagenan hutang.

Vaﬁabel FASSETS mempunyai hubungan yang positif meskipun tidak
signifikan dengan variabel DEBT. Arah hubungan vang positif sesuai dengan hasil

penelitian Chen dan Steiner (1999), Jewsen et af. (1992), Crutcley ef al. {1999),
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Turiyasingura (2000), Wahidahwati ( 2001, 2002) dan Fitri (2003). FASSETS
menunjukan struktur aset suatu perusabaan. Aset tetap yang tlinggi merupakan jaminan
sehingga perusahaan dipercaya oleh pemberi hutang. Hasil ini mengindikasikan bahwa
mnvestor akan memberikan pinjaman jika disertai jaminan yang tinggi.

Variabel ROA mempunyai hubungan yang negatif tetapi A_‘tidak signifikan dengan
variabel DEBT. Arah hubungan yang negatif sesuai dengan ha'éil penelitian éhen dan
Steiner (1999), Jensen er.al. (1992), Turiyasingura (2000j, Bathala et al. (1994),
Crutcley et al. (1999) dan Fitri dan mamduh (2003). Pada t.i'n'g'kat profitabilitas rendahl
perusahaan menggunakan hutang untuk membiayai operasioﬁal. Sebaliknya pada tingkat
profitabilitas tinggi perusahaan mengurangi penggunaan hutang. Hal int disebabkan

perusahaan mengalokasikan sebagian besar keuntungan pada laba ditahan sehingga

~mengandalkan sumber internal dan menggunakan hutang rendah tetapi pada saat

menghadapi profitabilitas rendah, perusahaan menggunakan hutang tinggi sebagai

mekanisme transfer kekayaan antara kreditur kepada prinsipal.

4.3.2.3.Pembahasan Persamaan Kebijakan Dividen

Variebel kebijakan hutang (DEBT) mempunyai hubungan positif signifikan
pada tingkat kepercayaan 95 % dengan alpha 0.05 terhadap kebijakan dividen. Dengan
demikian Hy yang menyatakan kebijakan hutang berpengaruh positif terhadap kebijakan
dividen di_terima. Perusahaan yang membagikan dividen dalam jumiah besar maka
untuk membiayai investasinya diperlukan tambahan dana melalui kebijakan hutang,

sehiigpa kebijakan butang mempengaruhi kebiiakan dividen secara searah (Emery dan




51

Finnerty, 1997). Kas internal perusahaan digunakan untuk membayar hutang sehingga
diperlukan tambahan dana eksternal melalui hutang.

Variabel DMWON (kepemilikan manajerial ) mempunyai hubungan negatif

signifikan pada tingkat kepercayaan 95 % dengan alpha 0.05 terhiadap kebijakan dividen

(variabel DPR). Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian crutcley et al. (1999),

Rozeff (1982), Chen dan Steiner (1999), Jensen et al. (1992), Fitri dan mamduh (2003)

"t,etapi tidak konsisten dengan hasil penelitian Ardi (2000), Turiyasingura (2000) dan

Waludahwati (2002). Dengan derﬁikian maka Hg yang menyatakan bahwa kepemilikan
manajerial berpengaruh negatif térhad_ap kebijakan dividen diterima. Menurut Rozeff
(1982) Kebijakan dividen dengan kepemilikan manajerial merupakan substitust untuk
mengurangi biaya keagenan. Perusahaan dengan prosentase kepemilikan manajerial
yang .besar membayar dividen dalam jumlah kecil sedangkan perusahaan dengan
prosentase kepemilikan manajerial yang kecil menetapkan dividen dalam jumlah besar.

Variabel kepemilikan institusional memiliki hubungan negatif tetapi tidak
signifikan terhadap kebijakan dividen. ,.Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian
Jensen et al. (1992) dan Cructley et al. (1999).

Variabel risiko mémpunyai hubungan unegatif signifikan pada tingkat
kepercayaan 95 % denganalpha 0,05 dengan kebijakan dividen. Hasil penelitian mi
sesuai dengan hasil penelitian Chen dan Steiner (1999) Fiti dan Mamduh (2003) serta
Kale dan Noe (1990).

Variabel ROA mempunyai hubungan positif tetapi tidak signifikan terhadap

kebijakan dividen. Semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka semakin tinggi nula
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cash flow dalam perusahaan, dan perusahaan akan membayar dividen yang lebih tinggi
(Jensen et al. ,1992). |

Variabel peluang investasi (IOSBM) mempunyai hubungan yang positif tetapi
tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. Arah hubungan yanig negatif sesuai dengan
hasil penelitian Rozeff (1982), Myers dan majluf (1984), Jenseﬁ et al. (1992), Crutcley
et al. (1999) serta Fitri dan Mamduh. (2003). Investasi pada waktu yang akan datang
mempérigaruhi besarnya nilai perusahaan, sehingga Myers (1977) mengatakan bahwa
nilai péru‘sahaan merupakan gabungan antara aktiva dengan investasi masa depannya.
Kesem;;)atan investasi atau investment opportunity set (I0SBM) yang tinggi di masa
depan membuat perusahaan dikatakan mempunyai tingkat pertumbuhan yang tinggi.
Tingkat growth yang tinggi diasosiasikan dengan penurunan dividen (Rozeff, 1982).
Perusahaan  dengan pertumbuhan penjualan yang tinggi - diharapkan memiliki
kesempatan investasi tinggi. Untuk meningkatkan pertumbuhanr penjualan, perusahaan
memerivkan tambahan dana besar yang dibiayai dari sumber internal. Penurunan
pembayara;l dividen menyebabkan perusahaan memiliki sumber dana internal untuk

keperiuan investasi (Myers dan Majluf, 1984).

4.3.2.4.Pembahasan Persamaan Kepemilikan Institusional

Kebijakan hutang mempunyai pengaruh positif signiﬁk@ pada tingkat
kepercayaén 95 9% dengan alpha 0.05 terhadap keperhiﬁkan institusional. Dengan
demikian H;e yang menyatakan kebijakan hutang berpengaruh pbsitif tethadap

kepemilikan institusional diterima Hasil penelitian ini mendukung basil penelitian




53

Crutcley et al. (1999) dan Fitri dan Mamduh (2003). Kebijakan hutang menyebabkan
perusahaan dimonitor oleh pihak debtholder, karena monitoriﬁg dalam perusahaan yang
ketat, menyebabkan manajer akan bertindak sesuai dengan kepentingan dari debtholder
maupun sharehoider, hal ini mendorong masuknya kepemilikan‘_institusional vang lebih
mementingkan adanya stabilitas pendapatan yang diseba’okaﬁ karena berkwrangnya
konflik keagenan dalam perusahaan. (Cructley et al., 1999). -

Variabel kepemilikan manajerial mempunyai hubungan negatif signifikan pada
alpha 0.01 terhadap"kepemilikan mstitusional. Dengan demukian Hy, yang menyatakan
kepemilikan manajerial berpengarubh  negatif terhadap kepemilikan institusional
diterima. Hasil penelitian ini mendukung penelitian Crutcley et al. (1999) dan Fitri dan
Mamduh (2003). Kepemilikan institusional mampu mengurangi konflik keagenan
sehingga menguraligi adanya kepemilikan manajerial.

Variabel kebijakan dividen mempunyai hubungan negatif signiﬁka.ﬂ pada level
0.05 terhadap kepemilikan institusional. Dengan demikian H,;, yang menyatakan
variabel kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap kepemilikan institusional
diterima.

Variabel risiko mempunyai hubungan negatif tetapi tidak signifikan terhadap
variabel kepemilikan institusional Tingginya risiko yang dihadapi perusahaan
meningkatkan risiko kebangkrutan dan xfoiatilitas dari pendapatan, hal ini akan
menguran;gi minat institusi untuk melakukan investasi pada saham perusahaan itu karena
institusi lebih mementingkan pada stabilitas ;pendapa-tam Arah hubungan antar variabel

sesuai dengan penelitian Cruicley ef al. (1999) das Fitri dan Mamduh_ (2003},
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Variabel profitabilitas (ROA) mempunyai hubungan yang positif meskipun tidak
signifikan terhadap kepemilikan institusional. Perusahaan yang mempunyai profitabilitas
tinggi memang dicari oleh investor. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Fitri

dan Mamduh (2003).

Variabel Beta mempunyai hubungan yang negatif tetapi tidak signifikan dengan

kepemilikan institusional. Arah hubungan antar variabel yang .'negatif sesuﬁ dengan
penelitian Fitri et al. (2003) . Risiko sistematik (beta) yang semakin tinggi akan
mengurangi minat investor institusional untuk berinvestasi karena sifat risiko sistematik
yang tidak dapat didiversifikasi. Investor institusional lebih memperhatikan risiko tidak
sistematik. Hal ini konmsisten dengan hubungan risiko yang negatif terhadap

kepemilikan institusional.




BABV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan dalam Bab

TV, dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut : _

1.

[

Secara keseluruhan penelitian ini  menemukan adanya hubﬁngat; .
interdependensi antara kepemilikan manajerial, kebijakan hutang, kebijakan
dividen dan kepemilikan institusional.

Setelah dilakukan pengujian asumsi klasik terhadap data penelitian menunjukan
tidak terdapat adanya multikolinieritas, autokorelasi dan heterskedastisitas.
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis didapat kesimpulan H; yang menyatakan
variabel hutang berpengaruh negatif terhadap kepemilikaﬁ manajerial ditolak,
Hz yang menyatakan kebijakan dividen berpengaruh negatif  terhadap
kepemilikan manajerial dite!ak,-Hs yang menyatakan kepemilikan institusional
berpengaruh npegatif terhadap kepemilikan manajenal ditolak, H; yang
menyatakan kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang
diterima, Hs yang menyatakan kepemilikan manajerial berpengaruh positif
terhadap kebijakan hutang diterima, Hg yang menyatakan kepemilikan
institusional berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang diterima, H; vang
menyatakan kebijakan hutang berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen
diterima, Hg yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh

negatif terhadap kebijakan dividen diterima, H; yang menyatakan kebijakan
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hutang berpengaruh positif terhadap kepemilikan institusional diterima, Hy;
yang menyatakan kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap

kepemilikan institusional diterima.

Keterbatasan dan Saran

Penelitian ini tidak terlepas dari keterbatasan. Adapun keterbatasan-keterbatasan

tersebut antara lain :

L.

Pada penelitian ini periode pengamatan relatif pendek yaitu hanya tiga tahun,
sehingga untuk penelitian-penelitian selanjutnya diharapkan menambah periode
pengamatan,

Dilihat dari adjusted R square { r*) dari persamaan kepemilikan manajerial yang
dianggap kecil yaitu 0,1957, sehingga untuk penelitian lebih lanjut dapat
menaikan nilai r* dengan menambah variabel eksogennya.

Peneliﬁén ini hanya terbatas pada industri manufaktur. Hal ini disebabkan
karena adanya keragaman dari berbagai sektor industri yang go public di BEJ
yang dapat berpengaruh pada hasil analisis. Penelitian iebih lanjut diharapkan
dapat menggunakan sampet dari sektor industri lain misalnya perbankan, karena
perbankan mempunyai spesifikasi tertentu.

Untuk penelitian berikutnya diharapkan dapat mengkaji darl teori lain sélain

agency theory, misalnya dengan memakai teon stewardship.
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