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1. Pendahuluan

1.1. Latar Belakang Permasalahan

Teori keagenan (agency Theory) telah menjadi basis penslitian yang kuat dalam disipfin flmu
akuntansi dan Keuangan, Studl dalam ilmu akuntansi memandang teori keagenan dapat manjelaskan
bagaiman perliaku manajemen dalam memilih metode-metode akuntans| dalam pelaporan keuangan
dan konsekuens| pemillhan metode tersebut bagl kesejahteraan pemiiik dan pihak lain (staxeholders)
yang memilik keterkaitan dengan perusahaan Dari sudut pantang manajemen keuangan, tujuan
perusahaan adalah mamaksimumkan kemakmuran pemegang saham atau stockholders (Brigham,
1996). Untuk mencapai tujuan tersabut tidak sedixit pernilik madal menyerahkan pengelolaan perusahaan
kepada para profesional dan dikelompokkan sebagal managerial atau insider. Manajer yang diangkat
oleh pemegang saham  diharapkan akan bertindak yang terbaik bagi pemegang saham dengan
memaksimumian nilai perusahaan sehingoa kemakmuran pemegang saham dapat tercapal.

Penunjukkan manajer oleh pemegang saham untuk mengelola perusahaan, oleh Jensen dan
Meckling (1976} dalam Bathala et al, (1994, disabut sebagal pemisahan fungsi decision making dan
risk beating. Jensen dan Meckling menyatakan, dalam keadaan ini akan memunculkan perbedaan
kepentingan antara manajer dengan pemegang saham, Pemegang saham sebagal penyadia dan fasilitas
untuk operasi perusahaan. Dilain pihak, manajer sebagal pengelola perusahaan akan menerima gafl
dan berbagal bentuk kompensas! lainnya sehingga Keputusan-keputusan yang diambil oleh manajer
diharapkan yang terbalk bagl pemegang saham yaitu meningkatkan kemakmuran stockholders (para
pemegang saham) melalul peningkatan nilal perusahaan.

Dalam kenyataanya tidax |arang tindakan manjer bukannya memaksimumkan kemakmuran
pemagang saham melainkan meningkatkan kesejanteraan mereka sendini, Keputusan-keputusan yang
diambil cenderung untuk kepentingan manajer sendirl seperti melakukan ekspansi untuk meningkatan
status dan gajl. Kondist Ini akan mengakibatkan munculnya perbedaan kepentingan antara stockholder
dengan pemegang saham yang disebut sebagai agency conflick

Pertentangan kepentingan antara manajer dan permegang sanam dapat diminimalkan dengan
suatu mekanisme pengawasan yang dapat menyelaraskan kepentingan-kepentingan tersebut. Namun
dengan muncuinya mekanisme pengawasan akan menimbulkan biaya yang disebut sebagal agency
cost

KEPERVLICAN MANAIEAIAL, KERLIAKAN MUTANG, DAN PENGARUHNYA TERHADAR
WEPEAFLEON SarAk SEETITUSIONAL
IStuth pada Perusahasn Massedur o Bdrsa Efek Jakarsn)

Vei 3, Aguziugs 3000



Aida beberapa pendekatan dapat dilakukan untuk Mengurangi pertentangan antara agen dalam
hal ini manajer dengan prinsipal dalam hal ini pemegang saham. Jensen & Meckling (1976), mengatakan
perlu peningkatan kepemilikan manajerial dalam perusahaan sehingga manajer akan bertindak secara
hati-hati karena mereka ikut menanggung konsekuensi atas tindakannya. Dengan adanya kepemilikan
saham oleh manajer akan memativasi mereka untuk menciptakan kineria perusahaan secara optimal
dan berusaha untuk menurunkan biaya keagenan atau agency cosl yaitu agency cost of debt dan
agency cost of equily

Grossman dan Hart (1982), menganjurkan bahwa kenfilk keagenan dapat dikurangi dengan
mengqunakan hutang, karena pengounaan hutang akan mengikat paruzahaan melalul pembayaran bun na
dan cicilan secara perodik. Penggunaan hutang juga digunakan untk mengendalikan penggunaan freg
cash flow secara berlgbihan oleh rmanajer sehingga dapat menghindar| investasi yang tidak
menguntungkan {Jensen, T986).

Pendekatan diatas oleh para penefiti telah ditenma secara luas untuk mengurangi agency confiick,
Tetapl Grossman & Hart (1982), mangatakan bahwa tingkat kepemitikan manajerial dan nutang yang
tertatu tingni juga dapat berdampak buruk terhadap perusahaan. Tingkat kepemilikan manajerial yang
tinggi dapat menimbulkan masalah pertahanan artinyd [ixa kepemilikan manjerial tinggi, mereka memifiki
posisi yang kuat untuk melakukan kontrol terhadap perusahaan dan pitak pemegang saham eksternal
akan mengalarmi kesulitan untuk mengendalikan tidakan manajer. Hal ini disebabkan karena menajer
mempunyai hak voting yang besar atas kepemilikannya yang tingal,

Untuk mengatasi kelemahan tersebut, Fama & Jensen (1983), Agrawal dan Mandeker {1990),
menganjurkan pentingnya suatu mekanisme pengawasan dalam perusahaan, Salah satu mekanisme
pengawasan tersebut dengan mengaktifkan monitaring melalui insvestar-Insvestor institusional. Dengan
kepemilikan institusional oleh perusahaan investasi, bank. perusahaan asuransi maupun berupa
kepemilikan lembaga iain seperti perusahaan-perusahaan akan mendorang munculnya pengawasan
yang lebih aptimal terhadap kinerja manajer. Hal ini sasual dengan yang diuraikan oleh Shigifer dan
Vishny (1986), dn Coffe (1891). yang mengatakan bahwa kepemilikan institusional sangat berperan
dalam mengawas| perilaku manajer khususnya dalam meningkatkan fake over dan memaksa manajer
untuk lebih berhati-hati mengambil keputusan yang oppertunistik , Mereka menghubungkan peritaky
kepemilikan institusianal untuk mergambil all tugas pengawasan terhadap manajer dan beranggapan
bahwa keterlibatan mereka akan mampu meningkatkan nilal perusahaan khususnya bila terjadi take-
over.

Secara empiris, pendapat tadi telah diuji oleh beberapa penelitl separti Bathaia, at al, (1994),
yang mengujl kepemilikan manajerial, kebiiaksanaan nutang dan kepemillkan institusional. Dalam
penglitian tarsebut mereka berpendapat bahwa peningxatan kepemilikan institusional yang tinggi kan
menimbulkan usaha pengawasan yang lebih basar sehingga dapat menghalangi perilaku opportunistik
manajer. Hasil penelitian mereka juga menunjukkan hahwa aktifitas institusional yang semakin tingg
dalam pengawasan dapat memaksa manajer untuk Mengurangi hutang secara optimal sehingga dapat
mengurangi  konflik keagenan atas hutang {Agency cost of debt), DI pihak lain, fungsl kepemilikan
manajerial menghilangkan konflik keagenan akan diganti oleh kepemilikan Institusional dapat
meningkatkan keterlibatan mereka secara aktif datam pengawasan terhadap perfiaku manajer, sehingga
kepemilikan manajerial dapat dihilangkan,

Dengan mencermati penalitian tersebut, penulis bermaksud mereplikasi studi Bathala et al, (1994),
dengan memfokuskan pada isu mekanisme pengawasan dengan kepemilikan institusional Sebagal
obyek penelitian difokuskan pada perusahaan manufaitur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta untuka
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tahun 1997 samapai dengan tahun 2000, Dasar pertimbangannya memfokuskan pada perusahaan
manufaktur adalah harapan akan keseragaman kebijakan dalam struktur kepemilkan

1.2. Perumusan Masalah

Isu mekanismea pengawasan dengan kepemilikan institusianal dalam rangka meminimalkan agancy
cost (biaya keagenan) merupakan fokus darl penelitian inl. Satan|utnya darl uralan tersebut diatas  dapat
dirumuskan dalam 2 bentux pertanyaan yang akan menjadi pusat parhatian penelitian:

1 Apakah Kepemilikan institusional mempunyal pengaruh terhadap kebijakan hutang 7

2 Apakah kepemilikan institusional mempunyal pengaruh yang signifikan tarhadap kepemilikan
manageriai?

1.3, Tujuan dan Manfaat Penslitian

Tujuan darl penglitian Ini: partama, untuk manganalisis pengaruh kepernilikan instituslonal terhadap
Kebijaxan hutang pada perusahaan manufaktur oi Bursa Efek Jakarta, Kedua untuk maenganalisis pengaruh
kepemilikan institusional terhadap  kepemilikan manajerfal pada parusahaan manufaktur di Bursa Efek
Jakarta.

Manfaat yang diharapkan dar penelitian Ini adalan: Pertama. Sebagai tambahan pergetahuan
bagi literaturmanajemen, bisnis dan akuntansi mengenai strukiur kepemilikan saham dan kebijaksanaan
hutang yang berbiasis teor keagenan. Kedua, sebagal pertimbangan bagi para investor dalam membuat
keputusan investasi, khususnya pada pemilihan perusahaan setelah mengetahui perilaku manajemen
dalam perusahaan tersebut. Ketiga, sebagal informasi bagl manajemen perusahaan tentang teor
keagenan dan aplikasinya yang akan diambil dalam meminimumkan biaya keagenan.

2. Tinjauan Pustaka dan Kerangka Pemikiran teoritis
2.1 Telaah Pustaka

2.1.1. Teori Keagenan

Pada teori keagenan yang disebut prinsipal adalah pemegang saham dan yang dimaksud agen
ada'ah manaleman yang mengeloia perusahaan. Dalam manaieman keuangan, tujuan utama perusanaan
adalah memaksimumkan kemakmuran pemegang saham. Untuk it maka manajer yang diangkat olgh
pemegang saham harus bertindak untux kepentingan pamegang saham, tetapi sering ada konflik
antara manajeman dan pemagang sakam. Konflik ini disebabkan karena adanya perbedaan kepentingan
antara manajer dan pemegang saham.

Manajemen perusahaan mempunyai kecenderungan untuk memperoleh keuntungan yang sebasar-
besarnya dengan blaya pihak lain, Parilaku Ini biasa disebut sebagal keterbatasan rasioral | Bounded
rasignallty) dan manajer cenderung tidak menyukai resiko (rsk averse), Jensen dan Meckling (1976}
menyatakan bahwa problem agensi akan erjadl bita proporsi kepemnilikan ata ssaham atas saham
perusahaan kurang dari 100% sehingga manajer cenderung bertindak xepentingan dirinya dan sudah
tidak berdasar maksimalisasi nilai dalam pengambilan keputusan pendanaan. Jensen dan Mecking
menyatakan bahwa kondisi diatas merupakan konsekuensi dari pemisahanan fungsi pengelolaan dan
fungsi kepemilikan. Manajemen tidak menanggung resiko atas kesalahan dalam pengambilan keputusan,
rasika tersebut sepenuhnya ditanggung oleh pemegang saham (prinsipal). Oleh karena itu manajemen

KEPEMLIKAN MANAJERIAL KEALIEKAY HUTANG DAN PENGAALHNYS TERHEOAF
KEFESL AN SAREN INETITLISIONAL
|5tk pad Pizsahaan Maslfakiur of Bursa.Elek Jakarta)

Vil 3 Aduptas A0



cenderung melakukan pengeluaran bersifat konsumtif ata tidak praduktif untuk kepentingan pribadinya,
seperti peringkatan gaji dan status,

Penyebab lain konflik antara manajer dengan pemegang saham adalah keputusan pendanaan.
Para pemegang saham hanya pedull terhadap resiko sistematik dari saham perusahaan, karena mereka
melakukan investasi pada portofolio yang terdiversifikasi dengan baik, Namun sebaliknya lebin peduli
pada resiko perusahaan secara keseluruhan, Ada 2 alasan yang mendasarl menurut Fama {1980)
adalah pertama, bagian subtantif dari kekayaan mereka didalam spesifik human capital perusahaan,
yang membuat non diversifiable. Kedua, manajer akan ferancam reputasinya, demikian juga kemampuan
menghasilkan earning perusahaan bila perusahaan menghadapi kebangkrutan,

2.1.2. Peran Kebijaksanaan Hutang Dan Kepemilikan Manajerial Dalam Mengontrol Kanfiik-Konflik
Agensi

Mode! agensi perusahaan menurut Jensen dan Meckling [JM] [1976], korporasi madern rentan
terhadap konfiik-konflik agensi yang mungul dar pemisahan fungsi-fungsi pengambilan keputusan dan
penanggungan resiko dalam perusahaan. Jensen & Mecking membuktikan bahwa manajer memiliki
kecenderungan uniuk terlibat dalam tindakan pengambilan keuntungan yang beriebihan dan periiaku-
periiaku opartunistik lain karena mereka mendapat keuntungan penun dar tindakan-tindakan tersebut
tetapi hanya menanggung sedikit resiko dari yang seharusnya. Hal ini sebagar biaya ekuitas agensi
serta menunjukkan bahwa hal ini dapat diminimalkan dengan meningkatkan kepemiiikan manajerial
dalam perusahaan, yang mana akan memaksa manaer untuk ikut menanggung konsekuensi-
konsekuensi atas tindakan-tindakan mereka. Meskipun kepemilikan manajerial dalam perusahaan
berfungsi untuk menyelaraskan kepentingan-kepentingan manajer dengan kepentingan-kepentingan
para pemegang saham eksternal, namun besar investasi yang dapat ditakukan manajer dalam klaim-
kiaim residual perusahaan terbatasi oleh kekayaan pribadi mereka dan pertimbangan-pertimbangan
diversifikasi,

2.1.3. Hubungan Antara Hutang, Kepemilikan Manajerial Dan Kepemilikan Institusional

Kebijakan hutang, kepemilikan manajerial dan kepemilikan saham institusional berguna untuk
meminimalkan biaya-blaya agensi dalam perusahaan. Namun bagitu mekanisme ini juga memiliki
keterbatasannya sendirl. Kepemilikan saham umum manalerial yang beriebihan bisa menimbulkan
pertentangan. Mekanisme voting dan pengambilalihan akan gagal jika manajemen memiliki kepentingan
xontral dalam perusahaan. Selain itu manajer juga tidak mau menginvestasikan tarlalu banyak kekayaan
pribadinya dalam perusahaan guna menghindari nalknya resika nondiversifikasi atas kekayaan pribadi
mereka, Pendanaan dengan hutang juga akan memperbesar resiko kebangkrutan perusahaan dan
meningkatkan resiko kebangkrutan non-diversifikasi bagi manajer sendirl, Selaln Ity, masalah-masalah
agens| seperti penggantian aset atau risk-shifting atau rendahnya investasl dapat diperparah dengan
besar dana hutang. Bahkan kepemilikan saham Institusional yang tarlalu basar juga memilikd resiko
yang terkait dengan hal Ini.
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Review Penelitian terdahulu

Agrawal dan Mandetker (1987) melakukan Penelitian dengan [udul " Managedal incentives and
Corporate investment and Financing Decision”. Tujuan penelitiannya adalah menguji hubungan antara
saham dan opsi yang dipegang oleh manajer serta karakteristik dari keputusan investasi yang diambil
oleh perusahaan terutama perubahan dalam return 0n assel. Hasll penalitian menemukan bahwa ada
hubungan positif antara debi ratio dan kepamilikan manajerial,

Friend and Lang (1988), meneliti dengan judul * Emprrical Test of Impact of Managerial Seit
Interest on Corporate Capital Structure”, mengu|l apakah struktur modal (debt ratio) perusahaan sebagian
dimotivasi oleh kepentingan manajeman.. Hasil pensiitian menunjukkan bahwa debt ratio mempunyai
hubiungan negatil dengan managerial ownershio,

Mehran (1982) melakukan penslitian dengan judul Executive incentives Flant, Corparate Contro!
and Capital Structure. Haslinya menunjukkan bahwa terdapat hubungan yang positif antara prosentase
saham yang dimiliki Individual investar dengan rasio hutang dan institutional hoidings memiliki hubungan
yang signifikan dan negatif terhadap rasia hutang.

Penelitian yang dilakukan oleh Jensen et al. (1992) dengan |udul "Stimultanous Detarminan of
fnsider Ownership, Debt dan Deviden Policies” menguli hubungan antara insidsr ownership, debt ratio
tdan kebljaksanaan deviden Debt Ratio merupakan fungsi dari insider, devidend, business risk, profif-
abifity, R&D dan fixed assel. Hasil penslitian menyatakan bahwa terdapat hubungan negatif antara
prosentase kepemilikan dengan rasio hutangMah'd, et all (1998) melakukan penelitian yang berjudul *
The Impact Of Ownership Structure an Corporate Debt Policy: A time-Series Cross-Sectional Analysis”,
Hasil yang digeraleh menunjukkan bahwa struktur kepemilikan dan beberapa variabal agens! lalnnya
mempunyal pengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap rasio hutang,

Bathala, et all. (1894), judul penelitiannya adalah * Managerial Ownership, Debt Plicy And Impact
of Instituonal Holding: An Agency Perspective”. Tujuannya menguji pengaruh kepemilikan institusional
terhadap debt ratio dan managerial ownership dengan beberapa variabel kentrol. Jumlah sampel yang
digunakan sebanyak 516 (setelah diseleksi dari 1000 perusahaan ) untuk tahun1988 dengan metode
cross-sectional. Mode| analisis yang diguanakan adaiah Tiwo-Stage Least Square (2515). Hasil penelitian
menunjukkan dahwa eaming volalifity, research and development and advertising expenses. deprecia-
tion, growith, institusional ownership dan managerial ownwership memillkl hubungan yang negatif
terhadap debt ratin: Demikian juga untuk persamaan kedua stock volalilly | size, research and develop-
ment and advertising expenses, institusional ownership dan debt ratio memiliki hubungan yang negatif
terhadap managerial ownership. Sedangkan growath memiliki hubungan yang positif terhadap manage-
rial ownership,

Beherapa Varlabel yang digunakan sebapai variabel kontrol,

Variabel kontrol dimaksud«an untuk melihat apaxah dengan dimasukkannya varlabel inl dalam
suatu model, maka variabel Independen utama yaitu kapemillkan Instituslonat secara signifikan men|adi
semakin tinggl sehingga dapat memperkecl! error term Variabel kontro! yang digunakan Eaming vola-
thity, Growth, Stock Volatility. dan Total Asset,
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2.2. Hipotesis

Hipotesis yang akan diuji dalam penglitian ini adalah;

H1:  Kepemilikan institusional mempunyal pengaruh negatit secara signifikan terhadap rasio
hutang

H2: Kepemilikan institusional mempunyai pengaruh negatif secara signifikan terhadap
kepemilikan managerial

2.3. Kerangka Pemikiran teoritls

Dari telzah taoritis metodologi vang paling tepat untuk digunakan adalah pendekatan persamaan
simultan. Model yang digunakan adalah model dua-persamaan dengan kepemilikian ekuitas manajerial
dan rasio hutang sebagal variabel dependennya. rasio hutang ditampilkan sebagai regreser dalam
persamaan kepamilikan manajerial dan sebaliknya.

Oari konsep yang ada diatas dapat dibuat kerangka pemikiran sbi:

Gambar 2.1
Skematis Kerangka Pemikiran Untuk Persamaan Deb! Ratio

Kepemilikan munagerial

Kepemilikan institusional

ERVOLT 1volanhitas laba) Debht Ratin

CROWTH (Pertumbalin)

SEEE (Ukuran Perusahaan)

Gambar 2.2
Skematis Kerangka Pemikiran Untuk Persamaan Kepemilikan Managerial

ebl Ratio (Hasio Hufang) || -

Kepemilikan institusional

StockVolr (Volatilitas Ssham)|| - o Kepemilikan Manajerial

GROWTH (Pertumbuhan) //

SIZE (Ukuran Perusahain)

- JURNAL MAKSE“
val 3, Agusie 2003




3. Metode Penelilian
3.1. Populasi dan Penentuan Sampel

Populasi yang akan digunakan dalam penelitian ini terdiri dari perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa efek Jakarta sefama tiga tahun pengamatan, yakni tahun 1997,1998,1999 dan 2000, dengan
pertimbangan dalam kondisi perekonemian yang tidak stabil karena terimbas krisis, apakah mekanisme
pengawasan ditakukan oleh para investor dalam meminimumkan agency confict. Penelitian inf hanya
dibatasi pada perusahaan |enis manufakiur dengan alasan bahwa 307 perusahaan yang tercatat di
Bursa Efek Jakarta sampai dengan Desember 2000, nampak sekitar 57 65% adalah diisi industri
manufakiur sedang sisanya diisi oleh Industr lain

d.2. Pengumpulan data

Periode data yang dikumpulkan untuk analisis adaiah data cross-sectional periode 1997 hingoa
tahun 2000 Data yang dixumpulkan adalah data sekunder, yang diperoleh dari media cetak dan majalah
maupun Indonesian Capital Market Directory tahun 1999, 2000 dan 2001. Data yang dipergunakan
maliputi, managerial ownership, institusional ownership, long term debt, total asse!, jumiah modal
saham, harga saham yang dipernleh dari Laporan Keuanpan Perusahaan

Pengumputan data dilakukan secara pooling data (time-series cross-sechional). Pool-
Ing data dilakukan dengan cara menumlahkan perusahaan-perusahaan yang memenuhl kriteria selama
periode pengamatan. Dalam penelitian ini diperaleh data sebanyak 204 perusahaan, namun yang
memenuhi kteria sebagai sampel hanya 174 perusahaan dan selebihnya atau 30 perusahaan adalah
outlier, karena tidak tersedia data mengenal return saham,

3.3. ldentilikasi dan Operasionalisasi Variabel
3.3.1. Identifikasi Variabel

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah rasio hutang (D8) dan kepemilikan manajerial
(MOWN) yang merupakan variabel dependen, Institutional Ownership merupakan variabel penjelas
utarma yang men|adi pusat uji hipotesis. Penslitian ini juga menguii berbagal variabel penjelas tambahan
yang berfungsi sebagai variabal kantral,

3.3.2. Pengukuran Variabel

Pengukurar variabel-variabel yang dipergunakan dalam penelitian adalah sebagai berikut

3.3.2.1 Debi Ratio

Variabel ini diberi simbol (DR) sebagai proksi dari kebijaksanaan hutang  perusahaan , Deht
Ratio (DR} merupakan perbandingan antara hutang dengan fofal asset, Dalam penalitian Ini, ukuran
rasio hutang digunakan dengan membardingkan rata-rata nilai buku hutang jangka panjang selama tiga
tahun dengan nilai rata-rata tofal assef peursahaan selama 3 tahun,
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3.3.2.2. Managerial Dwnership

Variabel ini diberi simbel (MOWN). Diukur dari jumiah prosentase saham yang dimiliki oleh
manajerial. Managenal Ownership adalah pamegang saham dari pihak manajemen yang sacara aktif
ikut dalam pengambilan keputusan parusahaan (Direktur dan Komisaris). Variabel inl digunakan untuk
mengetahul manfaat kepemilikan managerial dalam mekanisme pengurangan agency confifck.
Diharapkan bahwa dengan peningkatan kepemilikan managarial, biaya keagenan yang ditimbulkan oleh
hutang {agency cost of debt} akan semakin menurun sehingga koefisien MOWN menghasiixan negatif
terhadap rasio hutang.

3.3.2.3. Institutional ownership

Variaba! ini diberi simbol INST yaitu proporsi saham yang dimiiiki institusional pada akhir tahun
diukur dalam prosentase (%), Variabel inl menggambarkan tingkat kepemilixan saham Institusional
dalam perusahaan. Tingkat saham institusional yang tinggi akan menghasilkan upaya-upaya pengawasan
yang lebih intensif sehingga dapat membatasi perilaku opportunistik manajar,

3.3.2.4. Growth

Variabel pertumbuhan ini diberi simbal Growth. Variabel ini dimaksudkan untuk mengukur
pertumbuhan folal asset selama 3 tahun, Tingkat pertumbuhan yang tinggi akan menandakan
keberhasilan perusahaan dalam menggalang lebih banyak sumber-sumber daya untuk perusahaan.
keberhasilan Ini dapat dikaitkan dengan biaya ekuitas asimetri informasi yang lebih rendah (Myers dan
Majluf, 1984), sehingga dapat menimbulkan opreferens| terhadap ekuitas dibandingkan dengan
pendanaan hutang. Argumen ini menandakan bakwa variabel Growth meamiliki keefisien negatif.

Tingkat pertumbuhan aset diukur dengan menggunakan metode Geometric Mean, (Jones. 1988)
dengan rumus sebagai barlsut;

G={(1+TR )(1+TR).{1+TR "1

Dimana i
G = tingkat pertumbuhan total asset (growth)
TR = tofal assel pada tahun t

Size {ukuran perusahaan)

Variabel Size sebagal proksi dari fotaf asset. Untuk memperolah nilai Size, pertama-tama dilakukan
perhitungan terhadap rata-rata total asset selam 3 tahun dan kemudian dihitung log total asset, Dalam
perusahaan besar, proporsi saham yang dirmilixi manajer reiatif kecil karena berbagai hambatan, sepert]
peningkatan kepemilikan institusional Bathala etal. (1 994), Maka, variabel Total assef dinarapkan memiliki
koefisien yang negatif terhadap kepamilikan managerial, Earning Volatifity

Variabe! ini diberi simbol ERNVOLT, diukur rasio standar daviasi pendapatan sebelum pajak dan
bunga {operating fmcorme) terhadap aset total (OPROA} dengan skala total asset selama 3 tahun, ERNVOLT
bertungsi untuk memperkirakan resiko usaha dan kemungkinan terjadinya kebangkrutan perusahazn.
Bila perusahaan resiko bisnisnya tinggl akan memiliki rasio hutang yang rendah, maka variabal ERNVOLT

mempunyai koefisien negatif terhadap rasio hutang
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Stock Volalility

Variabel ini diberi simbal STOCKVOLT. Stock Valalilify merupakan standar deviasi return saham
yang dihitung secara harian selama satu tabun. Bathala et al. (1936) mengatkan bahwa semakin tingg
volatilitas return saham, mka manajer akan enggan untuk melibatkan kekayaan pribadinya pada
perusanaan karena akan mengurangi kesempatan diversifixasi kekayaan secara optimal. Atas dasar
tersebut maka dikalakan bahwa stock valaliity akan memiliki kooefisisen negatif ternadap kepemilikan
managerial

3.4 Metode Analisis Data dan Pengujian Hipotesis

Metode yang digunakan dalam persamaan simuitan ini adalah metode kuadrat terkecil dua tahap
atau Two-stage feast squares dangan manggunakan bantuan komputer program SPSS versi 10.0
Pengogunaan model inl didasarkan atas studi Bhatala et.al. (1994) vang mengatakan bahwa untuk
menghindari korelasl antara error pada kedua persamaan, maka model two-stage least squares lebih
tepat dibandingkan OLS (Ordinary Least Squares).

Untuk mengujl hipotesis yang dirumuskan, persamaan struktural pertama diregres sehingga

memperoien parsamaan bary yang direduxs| (Gujarati, 1995). Persamaan tersebut diuralkan sebagal
berikut

DR =  a,+ 8 ERNVOLT + a, SIZE+ a,GROWTH +
8, INSTL + @ MOWN* + 2% .o.covvverivererieinrenisesessemenions (1)

MOWN = b, + b, STKVOL+ b, SIZE + b, GROWTH +
b, INSTL + b DR* + »* ..., T R (2)

Tahap pertama menghifanakan korelasi antara DR dengan n, dimana n adalah error term untuk
persamaan kepamilikan manajenal dengan meregres variabel endogen atas semua varlabel yang
ditetapkan datam sistem, sehingga memperoleh persamaan baru sebagai berikut

DR = .7, +.r, ERVOLT 4+ =, GROWTH + =, SIZE + = INSTL +

Z ANSIDER + B R P STORRUNIN i . |
MOWN = =, + 7, STDL‘EI-"UL+ Mys GEGWTH + oz, SIZE +

T WSTL + & DR+ E‘,, (4)

Tahap kedua menggantikan v, dan y, datam hal ini adalah DR dan MOWN dalam struidural
awa! dengan nilai taksiran nya dan dua regresi pada persamaan (3) dan (4) sehingga persamaan
berikutnya menjadi |

DR = a,+ a EANVOL+ &, TA + a GROWTH + a,INSTL +
aMﬂWH+a MOWN" + % e (B
MOWN = b, + b, STKVOL+ b, TA + u GROWTH +
b, INSTL 4 B,DR +B, DR* 4 #* oo (B)
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Hasil regresi persamaan (5) dan (6) akan menunjukkan nitai yang telah direduksi yaitu nitai
persamaan fwo-stage /east squares, Berdasarkan hasil persamaan two-stage /east squares dapat
dirumuskan kegutusan penerimaan atau penolakan terhadap hipotesis.

3.6. Pengujian Asumsi Klasik

Agar mradel regresi yang diperoleh membenkan hasil reqresl yang baik (BLUE = Best Linier
Unbiased Estimaltor), maka model tersebut perly diup asumsi dasar klasik metode kuadrat terkecl
(OLS}. Model regresi dikatakan BLUE apabila tidak terdapat autokorefas!, multikelinieritas,
heteroskedastisitas, maupun asumsi normalitas. Untuk asumsi normalitas data tidak diuji mengingat
data yang diambil berdasarkan purpasive sampling, sedangkan uji normalitas lebih cocok digunakan
pada sampe! yang dipllih secara acak (randam)

4, Hasil dan Pembahasan
4.1 Gambaran Umum Sampel

sampel penelitian adalah laporan keuangan perusahaan manufaktur yang fisting di Bursa Efek
Jakarta selama tahun 1997 sampai dengan tahun 2000. Perusahaan yang dipilih adalah perusahaan
yang selama periode pengamatan memiliki data tentang kepemilikan manajerial dan kepemilikan
institusional , Long term Debi, Asel Total, Opsrating income tiga tahun sebelumnya dan memiliki data
stock return .

Dalam penelitian ini diperoleh data perusahaan sebanyak 204 yang memenuhi kriteria memiiiki
data laporan keuangan yang dimaksud diatas, yang diperoleh dari indonasian Capital Market Directory.
Namun dan 204 perusahaan tersebut tidak semuanya memiliki data return saham harian yang diambil
dari Database LUGM. Setelah di seleksi tinggal 174 perusahan yang memenuhi kriteria sebagat sampel,

4.1. Pengujian Asumsi Klasik

Sebelum manganails data dengan menggunakan model persamaan Two-Stage Least Square maka
dilakukan teriebih dahuu pengujian asumsi klasik untuk mendapatkan data penaksir tak-bias linier
terbaik (BLUE). Pengujian yang dilakukan diantaranya uii multikolinieritas, Autokorelasi dan
Heteroskedastisitas mengaunakan program komputer SPSS versi 10.0,

4.1.1. Uji Multikolinieritas

Pengujian terhadap multikolinieritas dilakukan untuk mengetahui apakah ada korelasi yang serius
antara sesasama variabel bebas (independen) yang digunakan dalam model persamaan regresi . Untuk
mendeteksi , maka digunakan cara dengan melihat nilal dan Indicator of Vaniance Inflation Factor (VIF),
Untuk persamaan nutang berkisar antara 1,017 hingaa 1,376 dan untuk persamaan kepemillkan mana-
gerial berkisar 1,004 hingga 1,123 yang berarti tidak melebifii nilai cut off yang umum dipakai yaitu 10
{ Imam Ghozall. 2001) yang berarti pula tidak ada multikolinieritas antara variabel bebas dafam modat
regres| tersebut
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4.1.2. Uji Autokorelasi

Pengujian Ini bertujuan  untuk mengujia apakah dalam suaty model regresilinier ada korelas
antara kesalahan periode t dengan kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya). Untuk mendeteksi
digunakan uji Durbin-Waston, dengan menentukan terlebih dahulu nilai kritis dL dan oU. Berdasarkan
untuk 2 persamaan regresi masing-masing (umiah abservasi 174 dan variabel bebas 5 dengan derajat
kepercayaan 5% maka diperoleh dL = 1,57 dandU= 178 kemudian 4-dU = 222 dan 4-dl =
9 43 Dari estimasi pada persamaan hutang diperoleh nilai Durbin-Waston (DW) 1,843 dan untuk
persamaan Kepemilikan Managerial nitai DW 1.913. Olen karena kedua persamaan tersebut nilai DW
terletak diantara duU dan 4 dU , maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi (perhitungan
ada pada lampiran).

4.1.3. Uji Heteroskedatisitas

Penguiian heteroskedastisitas bertujuan menguji apasah dafam maodel regresi terjadi ketidaksamaan
variance dari residual satu pangamatan kepengamatan lain, Jika variance dari residual satu pengamatan
ke pergamatan yang lain tetap maka disebut homoskedastisitas dan [ika berbeda maka disebut
neraskedastisitas, Mode! regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas. Untuk mendeteksi adanya
heteroskedastisitas dilakukan dengan uji Glejser, dengan cara meregres nilai absolut residual pada
variabel babas (Gujarati, 1985),

Tabel 4.4
Hasil Uji Heteroskedastisitas Menggunakan Uji Glejser
Untuk Persamaan Hutang

Persamaan Un Glejser untuk persamaan hutang

L : =
| !JR| = 00340, 0307INTL- O080AMOWN- 0 3750ROWTH +0.00768/ZE -0.1580

| ERVOLT
|:-hmmgm.zam (0.668)  (-1.035) (-1.190) 10.733) {-1.069)

sig. (LTREY (05050 (G:302) (0.236) {0,464) (0101}

L —

Dari hasil regresi vang telah dilakukan yang tersaji dalam tabel 4.4, dapat diketahul bahwa semua
variabel tidak ada yang signifikan sehingoa dapat disimpulkan tidak ada heteroskedastisitas dalam
modél pgrsarmaan regresi ini.
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Tabel 4.5
Hasil Uji Heteroskedastisitas Menggunakan Uji Glejser

Persamaan Uji Glepser untuk persamaan Kepemilikan Manajerial

THOWN |= 0558~ 0180 (NTL-0252GROWTH +0.0243 SIZF —D.04385 TOKVOLT-

00176008
1-hilung u-?‘..‘*?Eﬂl (-54971 {-1.596) [-4.662) {1174 (-0.738)
siE. O0om 0000 (0112 10.000) 10,343 0.461)

Untuk Persamaan Kepemilikan Manajeral
Keterangan: * signifikan pada o = 1%

Hasil dari regresi untuk persamaan manajerial bahawa ada dua variabel yang signifikan yaitu
institusiona! / INSTL ( t hitung = -8.971; signifikansi 0.000) dan size {t hitung = -4.862; signifikansi
0.000), sehingga dapat disimpulkan bahwa mode! yang diusulkan mengandung heteroskedastisitas,
Untuk menghilangkan heteroskedastisitas dalam model regresi, maka akan dilakukan tindakan parbaikan
dengan cara regresi vang menggunakan pembobotan, yaitu dengan membagi model ragresi dengan
salah satu variabel bebas yang digunakan dafam mods! tersebut (Imam Ghozali, 2001) .

Tabel 4.6
Hasil Perbaikan Heteroskedastisitas Menggunakan Uji Glejser
Untuk Persamaan Kepemilikan Manajerial

Persamaan 1j1 Glepser untuk persamaan Kepemilikan Manajerial |

MW N =0 D96-0. 06N TLAD DJS(}IQI-'H"-I].HI.’-F:'FZEFFT*U.fﬂﬁ.‘i".l"f?{"KFIT+U RTINS ]

Phitung  (-D.448) (0279 (0.152) (0.425) (0.034) (L2rn . |

Er 06260 (07800 (0880 0 136) (0.973) (0.222) |

Keterangan: * signifikan pada e = 1%

Dari hasil regresi ini, variabel yang ada dalam model tidak ada satupun yang signifikan sehingga
dapat disimpulkan dengan adanya upaya perbaikan ini model menjadi |2kl baik dan data terbebas dan
heteroskedastisitas sehingoga dapat dilakukan anaiisis data lebih fanjut.

4.4. Pengujian Two-Stage Leas! Square (Persamaan Simultan Dua Tahap)

fnalisis data akan dilakukan dengan menggunakan model two-stage least square. metode ini
digunakan untuk melihat pengaruh kepemilikan institusional dengan beberapa variabel kontrol terhadap
debt ratio dan kepemnilikan managerial. Pengujian inl - menggunakan komputer program PSS 10,0,

Hasil Penguiian ada pada tabel 4.9 dan tabel 4.10 berikut ini:
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Tabel. 4.9
Hasil Uji Two-Stage Least Square untuk Persamaan Rasio Hutang

Variable B EE 3 Beta T \Big T
INSTITES -19.17161LE , 417848 -16,435083 -34.418 LS00
GROWTH - BTIDLE (342825 1.4%3 28,816 ., 0QCO
SILELE =1,141597 235041 -B:-3B4331 -3Z.579 .Dapa
EARNING - 05352 93114 -, BZ6820 -1.010 ;3137
FIT_ 2 (MOWN) -48.3219671 1.4012%0 -17,548115 -34,411 0000
[Conscast) 2455813397 VTE2187 33,847 L B0oa
Multipla R B4 035

R Bguare Y2505

F = ZEELTOET] Signif F = 00040

Sumber ; data yang diofah, 2002

Tabel. 4,10
Hasil Uji Two-Stage Least Square untuk Persamaan Kepemilikan Manajerial

Variakble 8 S5E R Beta T Zig T
GREL 2.5335535 243550 S30LES0 T0oes7 et i)
SIZEFIT V210866 009887 -B.535404 =&1.30%  .00Qp
INSTZTUS 5. TGE352 d36HES I. 610035 ~20.,07 L0046
STOURETT 45354 111E87 014163 ALE BT
FIT_2 (DR fl. 380308 348518 3, 405828 24,046 000D
sonacant) E,.LE1030 303459 20.273 o000
Multiple 't L o
R Sguare BB23Z

F o= 251 003181 Signif F = Q200

Sumber - data yang diolah

4.5.1. Persamaan Rasio Hutang (Deht Ralio)

Dari hasil penguian terhadap persamaan rasio hutang menunjukkan Multinle R sebesar 0.84035,
artinya secara bersama-sama, kepemilikan institusional dan variabel garning volatility, size, growth,
managerial ownership memiliki keeratan hubungan dengan debt ratio sebesar 94,035% Sefanjutnya
nilai R square diperoleh sebesar 0,88426. Angka ini menunjukkan bahwa variasi di datam variabel
dependen dalam hal ini adalah debs ratio hanya mampu dijelaskan aleh variabel bebas seperti ervolt,
growth, size, institusional ownership dan managerial ownership sebesar 88,426%. Dari hasi Ini diperaleh
gambaran bafwa masih ada variabel diluar model yang fayak dipertimbangkan untuk menentukan
kebijaksanaan hutang dalam rangka teari keagenan. Sedangkan F-hitung sebasar 256,70671 dengan
tingkat signifikansi (a) sebesar 0.05 Ini menunjukkan bahwa secara simultan semua variabel bebas
mempunyal pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan hutang untuk parusahaan - perusahaan yang

FEPEMILIKAN MANAJERLAL ®FBLEKAN HUTAKG. DS PENGARURNYA TERHADAP
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dijadikan sampel penefitian. Dengan kata lain variabel independen yang dimasukkan dalam penelitian inl
dapat digunakan sebagal instrumen penentu dalam kebijakan hutang untuk meminimumkan biaya keagenan
yang ditimbulkan oleh hutang (agency cost debt), Hasil penelitian inl konsisten dengan hasil studi
Batnala, et al, {1994) dan Binsar Sihombing(2000).

Pangaruh Secara Parsial variabal Earning Volatiity menunjukkan bahwa hasiinya tidak zignifikan
untuk variabel Earning Volatiiity namun menghasilkan tanda negatit. Hasll ini menggambarkan bahwa
standar deviasi laba sebelum bunga dan pajak tidak mempunyai pengaruh dengan rasio hutang. Hal i
hertentang dengan hasil termuan Bathala et.al (1996) dan Wahidahwati (2001) yang signifikan, meskipun
arah koefisiennya kansisten. Namun daris tudi dari Flath dan Knoebr (1990], Ferry dan Jones (1979),
dan Kester(1986) menemukan hubungan yang tidak sionifikan antara earning volatility terhadap kebijakan
uang. Sedangkan varlabel yang lain sepert| Size | Growth, Kepemilikan manajerial. Kepemilikan
Institusional mempunyai pergaruh signifikan terhadap rasio hutang dengan arah koefisien sesuai
dengan harapan. Variabel utama Kepemilikan institusional digunakan untuk menjawab hipotesis,
berdasarkan hasil panqujian dapat disimpulkan bahwa hipotesis pertama terbukti dapat diterima yaitu
kepemilikan institusional mempunyal pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap debl rafio.

Hasil ini membuktikan bahwa xehadiran institusional investor pada perusahaan-perusahaan yang
menjadi sampel penelitian di Bursa Efek Jakarta dapat digunakan sebagai alat maonitaring dalam rangka
maminimumkan biaya keagenan yang ditimbulkan oleh hutang.Hal ini kansisten dengan penelitian
Mehran (1992). Bathala, et al, (1994), Moh'd, et al (1998), Binsar Sitompul (2000) dan Wahidahwati
(2001)

4.5.2. Persamaan Kepemilikan Managerial

Berdasarkan hasil pengujian terhadap persamaan manajenal menunjukkan Multiple R sebesar
0:93832, vang berarti bahwa secara bersama-sama, kepemilikan institusional dan variabel kontrol
lainmya sepertl stack volatility, size, growth dan debt ratio memiilki keeratan hubungan dengan kepemilikan
managerial sebesar 93,932%.

Sedangkan R square sebesar 0.88232. Hal ini menunjukkan bahwa variasi didalam variabel
dependen hanya mampu dijelaskan oleh variabel independen yakni stock volalility, growth, size, insti-
tutional ownership dan debt ratio sebesar B8.232%: Dengan kata lain bahwa 88,232% perubahan didalam
kepamilikan managerial pada industri manufaxtur di Bursa Efek Jakarta mampu dijelaskan oleh
kepemilikan hutang dan variabel kontralnya. sedangxan sisanya sebesar 11.677% dijelaskan olen faktor
lain dituar model ink

Hasil perhitungan dan persamaan kepemilixan managerial menunjukkan bahwa secara parsial
stock volatility tidak berpengaruh terhadap kepemilikan managerial dan arah keefisiennya regresinya
dalam penelitian ini bertentangan dengan teor dan hasil penelitian Bathala et al, (1996) dan Binsar
Sihombing (2000). yang menyatakan bahwa menemukan bahwa para manajer dan direkiur perusahaan
akan enggan melibatkan kekayaan pribadinya dalam perusahaan karena akan mengurangl kesempatan
diversifikasi kekayaan secara optimal. Parmasalahan non diversifikas akan menjadi semakin besar bila
volatilitas return saham perusahaan sermakin meningkat ,

Secara parsial variabel size, growth, debt ratio dan kepemilikan institusional mempunyai pengaruh
terhadap kepemilikan managerial. Kerena kepemilikan institusion! berpangaruh terhadap kepemilikan hutang
maka Berdasarkan hasil penelitian diatas maka dapat disimpulkan bahwa Hipotesis kedua dapat diterima,
vaitu kepemilikan institusional berpengaruh negatif secara signifikan terhadap kepemilikan managenal,
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Penelitian ini mendukung penelitian Bathala et al, (1994) dan Moh'd et al (1998), yang menemukan
bahwa peningkatan kepemilikan institusional akan menggantikan pararan kepemilikkan managarial dan
hutang dalam rangka meminimumkan biaya keagenan dalam perusahaan. Kenadiran investor institusional
merupakanagen pengawas (momitorig agent) yang efeldit untuk mengendalikan perilaku opportunistik
manajer sehingga mengurangi konflik keagenan.

5. Penutup
5.1. Simpulan

Pada pangujian parsial pada persamaan hutang ini variabel yang mempunyai pengaruh negatif dan
signifikan adalah size, growth dan kepemilixan manajerial sedangxan variabel indepanden seperti earn-
ing valatinty, tidak mempunyal pengaruh yang signifikan terhadap kebijaksanaan hutang, Variabel utama
yaitu kepamilikan institusional mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap rasio hutang | Hasil
ini membuktikan bahwa hipotesis pertama diterima, artinya ada pengaruh yang signifikan antara
kepemilikan institusional terhadap kebilaksanaan hutang. Hal Ini mencerminkan bahwa kehadiran
kepemillkan institusional pada perusahaan yang dijadikan sebagal dalam penelitian dapat digunakan
sebagal suaty mekanisme pengawasan untuk meminimumkan biaya keagenan yang ditimbulkan olgh
hutang. Hasll inl mendukung pendapat yang menyatakan bahwa peningkatan investar institusional dapat
mengurangi hutang perusahaan dalam rangka meminimumkan biaya keagenan hutang {agency cost of
dabt).

Fada pengujian parsial pada parsamaan kepamilikan manajerial ini, variabel Independen sepert]
siza, growth dan rasio hutang, memgunyal pengaruh yang signifikan tarhadap kebifaksanaan hutang,
namun arah koefisien positit untuk rasio hutang bertentangan dengan harapan seharusnya negatif,
narmun konsisten dengan penelitian Mehran [1992), Sedangkan variabel Stock volatifity, mampunyai
tidak mempunyai pengaruh yang signifikan Variabel utama yaitu kepemilikan institusional mempunyai
pengaruh yang neqgatif dan signifixan terhadap rasio hutang Hasilini menjawab hipotesis kedua bahwa
hipotesis kedua diterima. Ini mencerminkan bahwa kehadiran investor institusional pada perusahaan
parusanaan sampeal penelitian dapat menggantikan peranan manajer dalam meminimumkan konflik
keagenan. Hasil ini mendukung pendapat yang menyatakan bahwa kepamilikan institusional semakin
tinggt dapat berperan sebagai manitoring agen yang efektit untuk mengurangl konflik keagenan

5.2. Keterbalasan dan Implikasi Hasil Penelitian

Darl hasil pengujian data tidak semua variabel independen secara parsial berpengaruh terhadap
kebliaksanaan hutang maupun kepemilikan managarial hal ini kermungkinan disababkan antara fain :
pertama, periode pengamatan pada saat terjadi krisis sehingga laporan keuangan baium mencerminkan
keadaan yang sebenarnya karena adanya faktor pengganggu yakni selisih kurs yang akan berpengaruh
nesar terhadap biaya operasional dan akan mempengaruhi pula kemampuan untuk memperoleh faba
dan kemampuan membayar hutang, Kedua. jumlah sampel yang diperoieh lebih sedikit dibandingkan
dengan penaliti terdahulu { Penefitian Bathala, et al. 1994) yang mengambil sampel seluruh sektor
industrl, sebanyak 1000 parysahaan setelah diseleks| yang menjadi 521 perusahaan sedangkan pada
penelitian Ini dibatasi hanya perusahaan manufakiur yang ada di Bursa Efek Jakarta dan jumlah sampel
sgbesar 174 parusahaan
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Peneliti menyadari adanya beberapa keterbatasan dalam penelitian ini, sehingga pada penelitian
yang akan datang, penelitianini dapat dikembangkan diperbaiki antara lain dengan: pertama, memperiuas
sampe! penelitian tidak hanya pada perusahaan manufaktur tetapi jupa perusahaan Industri jasa. Kedua,
dengan memasukkan variabel tambahan yang layak dipertimbangankan dalam teori keagenan misalnya
daviden, profitabilitas, biaya riset dan pengembangan, depresiasi dan lain sebagainya.

Mesxipun penelitian ini banyak keterbatasan namun hasil penelitian ini dapat menunjukkan bahwa
kehadiran Investor institusional pada perusahaan manufakiur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta
cukup efektif digunakan sebagai alat mekanisme manitoning terhadap peniaku oportunistik manager
perusahaan. Dengan demikian kehadiran Investor institusional sebagal alat pengawasan yang sfektif
ternadap tindakan manaj@eman perusahaan dan nantinya diharapkan manajemen bekerja untuk
kepentingan psmegang saham. Dengan demikian akan meminimumkan biaya keagenan dan
meningkatkan nilal perusahaan.
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