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RINGKASAN PENELITIAN, 

ANALISIS PENGARUH KEPEMILLKKAN INSTITUSIONAL PADA 
KEBIJAKKAN HUTANG DAN KEPEMILIKKAN MANAJERIAL DALAM 

MENGONTROL KONFLIK KEAGENAN 

Oleh: Marwan dan Erni Masdupi 
(2004,69 halaman) 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh kepemilikkan institu- 

sional terhadap kebijakan hutang dan kepemilikkan manajerial dalam konteks teori 

keagenan. Penelitian ini didasarkan atas penelitian sebelumnya yang dilakukan 

Bathala et al., (1 994) yang menyatakan bahwa penggunaan kepemilikkan manajerial 

dan hutang memainkan peran penting dalam mengurangi konflik keagenan dan 

meningkatkan nilai perusahaan. Bathala et al., juga mengungkapkan bahwa peng- 

gunaan external monitoring seperti investor institusional juga berperan dalam 

mengurangi masalah keagenan dalam perusahaan. 

Penelitian ini difokuskan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Jakarta, selain perusahaan keuangan dan asuransi, dalam periode 1992-1996. Metode 

pengumpulan data yang digunakan adalah pooling data sehingga diperoleh sampel 

100'perusahaan pada tahun observasi. Sampel dipilih berdasarkan pada purposive 

sampling. 

Penelitian ini menguji dampak kepemilikkan institutional pada kebijakkan 

hutang dan kepemilikkan manajerial dengan menggunakan suatu rerangka yang 

terintegratif dengan menggunakan sistem persamaan simultan (two stage least square- 

2-SLS). Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikkan institusional berpengaruh 

negatif dan tidak signifikan terhadap debt ratio dan berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap kepemilikkan manajerial. 

Kata Kunci: Debt ratio, Kepemilikkan Manajerial, Kepemilikkan Institusional, Teori 

Keagenan, Model Persamaan Simultan- 2SLS. 



SUMMARY 

ANALYSIS OF THE LMPACT OF INSTITUTIONAL HOLDINGS 
ON THE DEBT POLICY AND MANAGERlAL OWNERSHIP OF FIRM 

TO CONTROL AGENCY CONFLICT 

By. Maman and Erni Masdupi 
(2004,69 pages) 

This study investigates the effect of institutional holdings on the debt policy 

and managerial ownership of the firm in the agency theory contex. This study is based 

on the previous study by Bathala et al., (1994), recognizes that the use of managerial 

stock ownership and external debt play an important role in limiting agency conflict 

and enhancing firm value. It recognizes that external monitor such as institutional 

investor can serve useful role in limiting agency problem in the h. 

This study is focused on the all firm that listed on The Jakarta Stock Exchange 

except financial and insurance firms in 1992-1996. The method of data collection is 

done by pooling data and given 100 firms years observation. The firm is chosen base 

on purposive sampling. 

This study examines the impact of institutional holdings on the debt policy a.nd 

managerial ownership of the firm in integrated framework utility a simultaneous of 

estimation procedure (two stage least square-2SLS). The results of study show that 

institutional ownership to be insignificant and negative determinant; and significant 

and negative determinant of managerial ownership. 

Key words: Debt Ratio, Managerial Ownership, Institutional Holdings, Agency 

Theory, 2- SLS Simultaneous Equations Modeling. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

Bab satu merupakan pendahuluan yang terdiri dari latar belakang penelitian, 

perurnusan masalah, tujuan penelitian, batasan penelitian, manfaat penelitian dan 

sistematika penulisan. 

1.1. Latar Belakang 

Manajemen keuangan bertujuan untuk memaksimumkan kesejahteraan pemilik 

(shareholders) melalui keputusan atau kebijakan investasi, pendanaan dan deviden 

yang tercerrnin dalam harga saham di pasar modal. Semakin tinggi harga saham, 

berarti kesejahteraan pemilik semakin meningkat. Dalam menjalankan usaha biasanya 

pemilik melirnpahkan kepada pihak lain yaitu manajer yang menyebabkan timbulnya 

hubungan keagenan. Aspek-aspek masalah keagenan selalu dimasukkan ke dalam 

keuangan perusahaan karena banyaknya keputusan keuangan yang diwarnai oleh 

masalah keagenan. Dalam konteks keuangan masalah tersebut muncul antara prinsipal 

dan agen. Menurut Brigham, Gapenski dan Daves, (1999) masalah keagenan tersebut 

bisa terjadi antara: 1) pemilik (shareholders) dengan manajer, 2) manajer dengan 

debtholders dan 3) manajer dan shareholders dengan debfhholders. 

Manajer dalam menjalankan perusahaan seharusnya lebih mementingkan kepen- 

tingan pemilik daripada kepentingan manajer pribadi. Dalam kenyataannya manaja 

sering lebih mengutamakan kepentingan pribadi daripada kepentingan pemilik. Pemi- 

lik dapat mendiversifikasikan usahanya. Agen (manajer) tidak dapat mendiver- 

sifikasikan usahanya, jika perusahaan yang dipimpinnya collaps maka manajer aka 

kehilangan peke jaan. Hal seperti ini dapat menyebabkan perbedaan perilaku rnawjer 

dengan-yemilik. Agen belurn tentu berperilaku seperti yang diingmkan oleh peri3:Lk. 



Konflik keagenan ini diangkat dari fenomena yang ada di Amerika Serikat. Pada 

perusahaan yang go public kepemilikkannya sangat menyebar, pemegang saham 

hanya memiliki 5% saham perusahaan. Hal ini akan berdampak pada pengelolaan 

yang menyebabkan timbulnya konflik antara agen dan pemilik. Untuk itu perusahaan 

h a m  bisa mengendalikan masalah keagenan ini. Untuk mengontrol perilaku agen 

tentu akan membutuhkan biaya. 

Menurut Jensen dan Meckling (1976), konflik keagenan ini meningkat karena 

adanya pemisahan antara fungsi pembuat keputusan dengan fungsi yang menanggung 

risiko. Jensen dan Meckling memperlihatkan adanya kecenderungan agen untuk 

meningkatkan keuntungan pribadi dan perilaku oportunistik lainnya atas biaya yang 

ditanggung oleh pemilik. Biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan untuk mengurangi 

masalah keagenan ini disebut dengan biaya keagenan. Selanjutnya Jensen dan 

Meckling mendefinisikan biaya keagenan sebagai biaya yang meliputi tiga komponen, 

yaitu: 1) pengelwan monitoring yang dilakukan oleh pemillk, 2) pengeluam 

bonding oleh manajemen, dan 3) residual loss. 

Biaya keagenan ekuitas dapat dikurangi dengan meningkatkan kepemilikkan 

manajerial dalam perusahaan. Dengan meningkatnya kepemilikkan manajerial dalarn 

perusahaan ini diharapkan dapat menyarnakan kepentingan manajer dengan pemilik. 

Manajer tidak munglun berperilaku oportunistik lagi karena manajer juga ikut 

merniliki perusahaan tersebut. Nilai perusahaan yang bagus juga bisa meningkatkm 

kesejahteraan shareholders. 

Struktur kepemilikkan saham manajerial merupakan proporsi saham biasa ymg 

dimiliki oleh para manajer. Mehran et al. (1992) mengukur struktur kepemili'd-._ra 

manajerial sebagai prosentase saham biasa yang dimiliki oleh para chief  exec.;:;,?^ 

oflcer ditambah dengan kepemilikkan oleh keluarga dekat. Bagnani el al. 



seperti dikutip Setiyono (2000), mengukur struktur kepemilikkan saham manajerial 

sebagai prosentase saham biasa dan atau opsi saharn yang dimiliki oleh direktur dan 

oficer. Dalam penelitian ini, struktur kepemilikkan saham manajerial diukur sebagai 

prosentase saham biasa yang dimiliki oleh dewan manajemen, yang didalamnya 

terdapat direktur dan komisaris. Kepemilikkan saharn oleh komisaris diakui sebagai 

kepemilikkan manajerial karena saham-saham perusahaan Indonesia biasanya dimiliki 

oleh sekelompok keluarga tertentu sehingga independensi direktur dari komisaris 

tidak ada. 

Demsetz dan Lehn (1985), menyajikan beberapa argumen bahwa kepernilikkan 

manajerial atau insider akan bervariasi diantara perusahaan. Umurnnya manfaat dari 

kepemilikkan insider dihubungkan dengan tambahan dalam potensi kontrol para 

manajer yang mengarnbil andil besar dalam perusahaan. Biaya dari kepemilikkan 

insider ini ditanggung oleh para insider yang hams mengalokasikan sebagian besar 

kekayaan mereka untuk perusahaan dan menanggung suatu portofolio yang tidak 

terdiversitikasi. 

Hutang juga bisa digunakan untuk mengurangi konflik keagenan. Jensen (1986), 

berpendapat bahwa dengan hutang "bond' maka perusahaan harm melakukan 

pembayaran periodik atas bunga dan prinsipal. Hal ini bisa rnengurangi keinginan 

manajer untuk menggunakan cash flow untuk kegiatan-kegiatan yang tidak optimal. 

Grosmann dan Hart (1982) seperti dikutif Bathala et a!. (1994), juga berpendapat 

serupa bahwa eksistensi hutang bisa memaksa manajer untuk menikrnati keuntungan 

yang lebih sedikit dan menjadikan manajer lebih efisien seperti rnengurangi 

kemungkinan kebangkrutan, kehilangan kontrol dan reputasi. 

Hutang yang terlalu besar juga akan menimbulkan biaya keagenan hutang. 

Hutang yang terlalu besar meningkatkan keinginan shareholders untuk memilih 



proyek-proyek yang lebih berisiko dengan harapan akan memperoleh return yang 

lebih tinggi. Apabila proyek berhasil maka return akan meningkat dan debtholders 

hanya menerirna sebesar tingkat bunga dan sisanya dinikmati oleh shareholders. 

Sebaliknya jika proyek tersebut gaga1 maka mereka dapat mengalihkan penanggungan 

risiko pada pihak kreditur. Di sisi lain penggunaan hutang yang terlalu tinggi dapat 

meningkatkan risiko kebangkuratan (Bathala et al., 1994). 

Grossman dan Hart (1982), menyatakan bahwa tingkat kepemilikkan insider d m  

hutang yang terlalu tinggi dapat menirnbukan masalah pertahanan (entrenchment 

problems), artinya jika tingkat kepemilikkan insider tinggi menyebabkan mereka 

memiliki posisi yang kuat untuk melakukan kontrol terhadap perusahaan dan pihak 

stockholders eksternal akan mengalami kesulitan untuk mengendalikan tindakan 

insider. Hal ini disebabkan karena insider mempunyai hak voting yang tinggi atas 

kepemilikkannya yang tinggi. 

Adanya trade off antara biaya keagenan ehaitas eksternal dan hutang maka 

perusahaan perlu menentukan jumlah hutang d m  tingkat kepemilikkan manajerial 

yang optimal untuk mengurangi biaya keagenan dan meningkatkan nilai perusahaan. 

Untuk mengatasi kelemahan tersebut, Fama dan Jensen (1989) dan Agrawal dan 

Mandelker (1990) menganjurkan pentingnya suatu mekanisme pengawasan dalam 

perusahaan. Menurut Farna dan Jensen (1983), seperti dikutip Bathala et a1 (1994), 

untuk mengurangi masalah keagenan tersebut maka diperlukan mekanisme 

monitoring internal yang meliputi persaingan antar manejer dalam perusahaan, au6l'tor 

dan dewan direksi. Mekanisme moniforing eksternal meliputi pasar saham Gan 

takeover market. Salah satu mekanisme pengawasan eksternal adalah dengan 

mengaktifkan monitoring melalui investor institusional. Kepernilikkan i n s t i t ~ s i ~ l $  

C 4 



ini meliputi kepernilikkan perusahaan investasi, baik perusahaan asuransi maupun 

kepemilikkan lembaga lain. 

Secara empiris pendapat di atas telah diuji oleh beberapa penulis, seperti Bathala 

el al. (1994), yang menguji kepemilikkan manajerial, kebijakan hutang clan darnpak 

dari kepemilikkan institusional. Penelitian yang mereka lakukan menghipotesiskan 

bahwa peningkatan kepemilikkan institusional dapat mengurangi hutang dan 

kepemilikkan manajerial untuk mengurangi konflik keagenan. Pendapat hi mene- 

kankan bahwa kepemilikkan institusional yang tinggi akan menimbulkan usaha 

pengawasan yang lebih besar dari kepemilikkan institusional sehingga dapat 

menghllangkan perilaku oportunistik manajer. Hasil penelitian mereka juga 

menunjukan bahwa aktivitas kepernilikkan institusional yang semakin tinggi dalam 

pengawasan dapat memaksa manajer untuk mengurangi hutang secara optimal 

sehingga dapat mengurangi konflik keagenan atas hutang (agency cost of debt). Di 

pihak lain fingsi kepemilikkan insider dalam menghilangkan konflik keagenan &an 

diganti dengan kepemilikkan institusional dengan meningkatkan keterlibatan mereka 

secara aktif dalam pengawasan terhadap perilaku manajer. Lebih lanjut Bathala et al. 

(1994), menyatakan bahwa peningkatan aktivitas kepemilikkan institusional dalam 

pengawasan terhadap manajer akan meningkatkan akuntabilitas manajerial. Kondisi 

ini disebut sebagai suatu mekanisme pengawasan dalam mengurangi konflik 

keagenan. 

Berdasarkan perspektif teoritikal, Selfer dan Vishny (1986) berpenda~zt 5-;lrzrc! 

shareholders yang besar mempunyai dorongan untuk memonitor manajer s p r  

melakukan aktivitas yang sesuai dengan kepentingan pernilik. Kepemi!il-t;7 

institusional yang terlalu banyak juga dikaitkan dengan biaya. Kepemiljl.27- 

institusional meningkatkan volafili!y harga saham. Dalaln menentukm rn~kan i s~s  



pengurangan biaya keagenan maka harus dipertimbangkan cost benefitnya Manajer 

diharapkan dapat meminimakan biaya keagenan. 

Menurut Bathala et al. (1994), peningkatan kepernilikkan institusional dapat 

menyeimbangkan kebutuhan hutang dan kepemilikkan manajerial untuk mengurangi 

biaya keagenan. Pada tingkat ekuilibriurn tinggi, kepemilikkan institusional berhu- 

bungan terbalik dengan proporsi hutang dan kepemilikkan manajerial. Hal ini diteliti 

secara empiris dengan menggunakan dua persamaan simultan. Analisis ini disebut 

sebagai analisis persamaan simultan karena pada persamaan pertama (persamaan debt 

ratio), debt ratio merupakan variabel endogen dan pada persamaan kedua debt ratio 

merupakan variabel eksogen. Sebaliknya manajerial ownership juga dernikian. 

Manajerial ownership pada persamaan kedua merupakan persamaan endogen 

sedangkan pada persamaan pertama merupakan variabel eksogen. 

Ada dua variabel endogen yaitu debt ratio dan managerial ownership. Debt 

ratio menggunakan enam variabel eksogen yaitu earning volatility, non debt tax 

shield, expenditure in non tangible assets, assets growth, institutional holding dan 

managerial ownership. Detenninan managerial ownership adalah stock return 

volatility, expenditure in non tangible assets, assets growth, firm size, institutional 

holding dan debt ratio. Empat variabel pertama dalam kedua persamaan tersebut 

merupakan variabel kontrol, kepemilikkan institusional merupakan variabel penjelas. 

Kepernilikkan manajerial merupakan regresor dalam persamaan debt ratio dan 

sebaliknya debt ratio merupakan regresor dalam persamaan managerial ownershi,.. 

Hasil dari persamaan simultan menyatakan bahwa kebijakan hutang dan kepernilikhn 

manajerial ditentukan oleh pertukaran variabel yaitu : kepemilikkan institusional yang 

tinggi diasosiasikan dengan tingkat hutang yang rendah dan kepemilikkan manajeris! 

yang rendah (Bathala et d. 1994). 



Penelitian sejenis juga dilakukan oleh Sihombing (2000). Dalam menentukan 

persamaan debt ratio, Sihombing menggunakan variabel eksogen earning volatility, 

firm size, asset growth, intitutional holdings dan insider ownership. Persamaan 

insider ownership ditentukan dengan menggunakan variabel eksogen stock return 

volatility, firm size, assets growth, institutional holding dan debt ratio. 

Dalam persamaan debt ratio Sihombing memasukan variabel firm size dan 

menggunakan proksi pertumbuhan total assets untuk menentukan growth. 

Berdasarkan hasil penelitian, semua variabel eksogen berpengaruh sign5kan kecuali 

variabel growth. 

Berdasarkan pada penelitian Bathala et al. (1994) dan disesuaikan dengan 

kondisi di Indonesia, penulis bermaksud melakukan penelitian sejenis dengan 

menggunakan dua variabel endogen yaitu debt ratio dan managerial ownership. 

Persamaan debt ratio menggunakan empat variabel eksogen yaitu earning volatiliy, 

sales growth, firm size institutional holding, dan managerial ownership. Determinan 

managerial ownership adalah stock return volatility, sales growth, firm size, 

institutional holding dan debt ratio. Tiga variabel pertama pada masing-masing 

persamaan tersebut merupakan variabel kontrol. Variabel kontrol ini diseleksi atas 

dasar teori-teori terdahulu dan studi empirik yang mengungkapkan isu-isu tentang 

hutang dan kepemilikkan manajerial. Studi empirik yang mengemukakan model 

persamaan managerial ownership masih sedikit (Friend dan Lang (1988), Crutchlqr 

dan Hansen (1 989) d m  Jensen, Soberg dan Zorn (1 992)). Kepemilikkan institusiono" 

merupakan variabel penjelas pada kedua persamaan. Kepemilikkan manajerial ini 

dimasukkan sebagai variabel eksogen karena variabel ini bukan variabel k e p u t u ~ - ~  

manajemen. Managerial ownership merupakan regresor pada persamaan &St rn!::, 

dan debt ratio merupakan regresor pada persamaan managerial ownership. 
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Berdasarkan latar belakang yang diuraikan di atas maka penulis tertarik untuk 

meneliti lebih lanjut konsep keagenan ini dengan judul: 

Analisis Pengamh Kepemilikkan Institusional pa& Kebvakan Hutang dan 

Kepemilikkan Manajerial ddam Mengontrol KonJik Keagenan. 

1.2. Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang dikemukakan di atas maka perurnusan masalah 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1) Apakah institutional holdings berpengaruh terhadap kebijakan hutang 

perusahaan? 

2) Apakah institutional holdings be~pengaruh terhadap kepemilikkan 

manajerial? 

13. Batasan Penelitian 

Agar penelitian ini lebih terarah maka perlu adanya batasan penelitian yang 

meliputi: 

1. Perusahaan yang menjadi populasi dalam penelitian ini yaitu seluruh 

perusahaan yang terdafk di Bursa Efek Jakarta selain perusahaan keuangan 

dan asuransi, selama tahun 1992-1 996 dan merniliki laporan keuangan secara 

lengkap dan dipublikasikan dalam Indonesian Capital Market Directory 

(ICMD). Periode 1997 ke atas tidak dimasukkan karena adanya pengad! 

krisis moneter terhadap variabel yang digunakan. 

2. Sarnpel didasarkan pada kriteria berikut: memiliki laporan keuangan selarnz 

periode pengamatan dan dipublikasikan dalam ICMD, mempuny:' 

kepemilikkan saharn oleh direktur dan komisaris (insiders owners,bipz>, 

kepemilikkan saham oleh institusi (institutional investor), memiliki kebija!ta.! 

hutang dan mempunyai EBIT positif. 



3. Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian Batala et al. (1994), tetapi 

beberapa variabel kontrol yang digunakan Batala et al., tidak dimasukan 

seperti biaya iklan dan biaya penelitian dan pengembangan dengan alasan 

tidak tersedianya data tersebut pada ICMD. Variabel kontrol yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah earning volatility, stock return volatility, sales 

growth, firm size. 

1.4. Sistematika Penulisan 

Penelitian ini disusun dengan sistematika berikut. Bab pertama, merupakan 

pendahuluan yang menguraikan latar belakang masalah, perurnusan rnasalah, batasan 

penelitian dan sistematika penulisan. Bab kedua, merupakan landasan teoritis meliputi 

teori keagenan, mekanisme untuk mengontrol konflik kegenan, peran investor 

institusional, tinjauan penelitian terdahulu dan pengembangan hipotesis. Bab ketiga, 

menjelaskan tentang tujuhn penelitian dan manfaat penelitian. Bab keempat 

menjelaskan metode penelitian secara komprehensif yang digunakan untuk 

membuktikan hipotesis. Bab kelirna, menyajikan hasil temuan analisis empiris dan 

bab keenam, merupakan simpulan, keterbatasan dan saran penelitian. 



BAB I1 

TLNJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Bab ini akan menguraikan tentang teori keagenan, mekanisme pengawasan 

dalarn mengontrol konflik keagenan, peranan institutional investor sebagai 

monitoring agents dalam mengatasi konflik keagenan, kajian ulang penelitian 

terdahulu, perurnusan hipotesis dan variabel kontrol penelitian dan kerangka 

konsepsual penelitian. 

2.1. Teori Keagenan (Agency Theory) 

2.1.1. Konflik Keagenan antara Pemegang Saham dengan Manajer 

Teori keagenan menyatakan bahwa kepemilikkan saharn yang tersebar dan 

portofolio yang terdiversifikasi menyebabkan pemegang saham (stockholders) men- 

delegasikan pembuatan keputusan keuangan dan keputusan lainnya kepada manajer 

perusahaan (Crutchley and Hansen, 1989). Jensen dan Mecling (1 976) menyatakan 

hubungan keagenan adalah sebuah kontrak yang mana satu atau lebih principal 

(pemilik) menggunakan orang lain atau agent (manajer) untuk menjalankan aktivitas 

perusahaan. 

Dalarn perusahaan besar, konflik keagenan yang potensial itu penting karerrn 

manajer perusahaan besar pada urnumnya hanya memiliki saham perusahaan da!m 

prosentase yang kecil. Dalarn situasi ini, untuk mencapai tujuan perusaham y d v  

memaksimumkan kesejahteraan stockholdersi bisa bertentangan dengan tujuag 

manajer secara pribadi. Sebagai contoh, orang-orang berpendapat bahwa 'rujuan utama 

beberapa manajer adalah untuk menjadikan perusahaan mereka dalam &m t.c~ri. 

Dengan menciptakan perusahaan yang besar dan pertumbuhan yang cepat, maxjs: 



dapat meningkatkan keamanan peke rjaan atau jabatannya karena pengambilalalihan 

perusahaan secara paksa (Hostile take over) kemunglanamya kecil sekali. Kemudian 

juga dapat meningkatkan power manajer, status dan gaji serta menciptakan peluang 

yang lebih besar bagi lower dan middle manager. 

Dalam kenyataannya, agen tidak selalu memaksirnumkan kemakmuran peme- 

gang 'saham, melainkan lebih cenderung untuk meningkatkan kesejahteraan mereka 

sendiri. Para manajemen perusahaan mempunyai kecenderungan untuk memperoleh 

keuntungan yang sebesar-besamya dengan biaya ditanggung oleh pihak lain. Perilaku 

ini disebut sebagai keterbatasan rasional (bounded rationality) dan tidak suka 

menanggung risiko atau risk averse, (Harianto dan sudomo, 1998). Keterbatasasn sifat 

manusia ini menyebabkan prinsipal dan agen saling mencari peluang untuk 

menguntungkan diri sendiri atas biaya salah satu pihak. Apabila kondisi ini terjadi 

maka konflik antara agen dan prinsipal akan muncul. Biaya keagenan akan terjadi bila 

manjer tidak berusaha untuk memaksimurnka nilai perusahaan, dan stockholders akan 

menanngung biaya untuk memonitor perilaku manajer dan mempengaruhi tindakan 

mereka (Brealey dan Myers, 2000). Selanjutnya, sebagai dampak dari kon£lik antara 

pemilik dan manajer maka pasar akan membuat estimasi biaya-biaya yang tidak bias 

dan mengurangi nilai saham perusahaan. Kerugian ini merupakan biaya keagenan 

ekuitas bagi perusahaan atau agency cost of equiw (Moh'd et a/., 1998) 

2.1.2. Konflik Keagenan antara Pemegang Saham dengan Kreditur 

Konflik keagenan bisa juga terjadi antara stockholders (rnelalui manajer) 

dengan kreditur. Kreditur mempunyai klaim atas laba perusahaan untuk pembayara-: 

bunga dan pokok pinjaman. Mereka juga mernpunyai klaim atas asset perusaham '-;': 



terjadi peristiwa kebangkrutan. Bagaimanapun stockholders (melalui manajer) 

mempunyai kontrol keputusan yang mempengaruhi risiko perusaham.- 

Kreditur meminjamkan dana pada tingkat bunga tertentu yang didasarkan atas 

risiko perusahaan, yang pada gilirannya didasarakan atas risiko asset yang ada, 

harapan yang terkait dengan risiko tarnbahana asset di masa yang akan datang, 

strukhu modal sekarang dan harapan yang terkait dengan struktur modal di masa yang 

akan datang. (Aji Aritejo, 2002). Ini semua merupakan faktor utama penentu risiko 

aliran kas perusahaan, yang terkait dengan keamanan debt. Sekarang, andaikan 

stockholders, bertindak melalui manajemen, menyebabkan perusahaan menjual 

beberapa asset yang relatif aman dan menginvestasikan proceeds tersebut dalam 

sebuah proyek baru yang besar dan lebih berisiko dari asset lama. Peningkatan risiko 

ini akan menyebabkan tingkat hasil yang disyaratkan atas hutang akan meningkat 

sehingga nilai hutang yang beredar akan jatuh. Selanjutnya, andaikan manajer 

perusahaan meminjam dana tambahan dan menggunakannya untuk mernbeli beberapa 

lembar saham perusahan yang beredar (stock outstandingl dalam upaya meningkatkan 

stockholders ' return on equity. Hal ini menyebabkan nilai hutang akan turun karena 

adanya jumlah hutang yang lebih banyak yang dijamin dengan jumlah asset y m g  

sama (asset tidak berubah). Dalam kedua situasi ini stockholder cenderung untuk 

memperoleh keuntungan atas biaya yang ditanggung oleh kreditur. 

Sungguhpun demikian, kreditur berusaha untuk melindungi diri mere!% 

dengan menetapkan sejumlah ketentuan (covenanr) dalam persetujuan hutang. Unkl: 

itu, jika manajer perusahaan mencoba mengambil keuntungan dari mereka makn 

mereka akan menolak memberikan debt atau meningkatkan tingkat suku bun@ 

melebihi tinmgkat suku bunga normal sebagai kornpensasi atas risiko yang msreka, 

tanggung. Sebagai akibatnya, perusahaan akan kehilangan akses ke pasar hutang ?tau 



dihadapkan pada tingkat suku bunga pinjaman yang tinggi dan covenant, yang semua 

ini akan merugikan stockholders (Brigham et al., 1999). 

2.1.3. Konflik Keagenan antara Pemegang Saham, Manajer dan Kreditur 

Ketika perusahaan menderita kebangkmtan, sebuah keputusan harus dibuat 

untuk melikuidasi bisnis dengan menjual asset perusahaan atau mereorganisasi 

perusahaan dan membiarkan perusahaan tetap berjalan. Manajer akan membuat 

perubahan pertam kali, dan manajer memilih untuk mereorganisasi perusahaan untuk 

mengarnankan jabatannya. Hal ini akan menimbulkan konflik antara manajer dengan 

stockholders atau laeditur atau stockholders d m  kreditur karena suatu analisis yang 

objektif akan menghasilkan kesimpulan bahwa perusahaan 'lebih baik mati daripada 

tetap hidup' (Brigham et al., 1999). 

Apabila sebuah perusahaan yang lebih baik mati daripada hidup, 

direorganisasi maka ini akan melibatkan negosiasi yang mendalam antara kreditur, 

stockholders dan manajer yang berbeda-beda dan masing-masing kelompok juga 

mempunyai kepentingan yang berbeda. Secara urnurn, k~editur mengingmkan 

perusahaan dilikuidasi dan mereka akan memperoleh dana secara lebih cepat. Di 

pihak lain, manajemen menginginkan agar perusahaa tersebut tetap hidup dan setuju 

dengan reorganisasi. Namun demikian untuk melakukan reorganisasi hams mendapat 

dukungan dari lcreditur. Kemudian manajer akan menawarkan kepada kreditw 

kemungkinan yang bisa diperoleh kreditur dengan reorganisasi. Pada saat yang mrr 

stockholders bisa saja menganti manajer (Brigham et a!., 1999). 

2.2. Mekanisme Pengawasan dalam Mengontrol Konflik Keagenan 

Menurut studi Jensen dan Meckling (1976), perusahaan yang semakin '3:s.-r 

akan potensial terkena agency problems sebagai akibat adanya petnisahan agtar.: 



fhgsi pengambil keputusan dan penanggung risiko (risk bearing). Dalam keadaan 

ini, manajer mempunyai kecenderungan untuk melakukan konsumsi atas keuntungan 

tambahan secara berlebihan, karena risiko yang ditanggungnya relatif sama dan ini 

disebut sebagai agency cost of equity. Untuk meminimumkan kontlik antara 

manajerial dan pemegang saham eksternal, maka diperlukan suatu mekanisme 

pengawasan yang dapat mensejajarkan kepentingan-kepentingan yang terkait. Dengan 

munculnya mekanisme pengawasan tersebut akan menirnbulkan biaya yang disebut 

agency cost. 

Brigham dan Gapensky (1 999), menyatakan bahwa agency cost merupakan biaya 

yang timbul karena perusahaan menggunakan hutang dan melibatkan hubungan antara 

stockholders dan bondholders. Jensen dan Meckling (1 976), mendefenisikan biaya 

keagenan sebagai jumlah dari pengeluaran untuk pengawasan (monitoring) yang 

dikeluarkan oleh prinsipal, pengeluaran karena penjaminan oleh agen atau insiders, 

serta pengeluaran karena residual loss atau biaya yang tirnbul karena prinsipal memsa 

kehilangan kenyamanan sebagai akibat adanya penyimpangan antara harapan dengan 

yang diputuskan oleh agen. Oleh karena itu pihak manajerial, sebagai pengambil 

keputusan dalam perusahaan perlu rnmpertimbangkan dampak yang muncul atas 

keputusan tersebut khususnya dalam rangka rnengurangi agency problems yang dapat 

meminimumkan biaya keagenan. Lebih lanjut Jensen dan Meckling (19761, 

menyatakan keputusan struktur modal yang dilakukan manajer adzhk 

menyeimbangkan antara agency cost of debt dengan agency cost of  equity 

Dalam mengatasi masalah keagenan dan rnengurangi biaya keagenan maka dayat 

dilakukan beberapa cara berikut. Pertama, dengan meningkatkan manager;.r!s 

ownership. Menurut pendekatan ini, agency problems bisa dikurangi bila ina~ajr?  

mempunyai kepernilikkan saham dalam perusahaan (Jensen dan Meckling 19751 



Dengan adanya kepemilikkan saham maka managerials akan merasakan langsung 

akibat dari keputusan yang diambilnya sehingga tidak mungkin manajer bertindak 

oportunistik lagi. Dengan demikian, kepemilikkan saham perusahaan merupakan 

insentif bagi para manajer dalam perusahaan untuk meningkatkan kine rja perusahaan 

dan menggunakan hutang secara optimal sehingga akan merninirnumkan biaya 

keagenan. 

Kedua, pendekatan pengawasan eksternal. Pendekatan ini dilakukan melalui 

penggunaan hutang. Peningkatan penggunaan debt $naming akan mempengaruhi 

pemindahan equity capital. Jensen (1986), menyatakan bahwa dengan adanya hutang 

akan dapat mengendalikan penggunaan free cash flow secara berlebihan olek 

manajemen, dengan demikian akan menghindari investasi yang sia-sia. Hutang tidak 

hanya menyamakan kepentingan manajer dan pemegang saham tapi juga 

meningkatkan risiko kebangkrutan dan kerugian pekerjaan atau job loss. Risiko-risiko 

tersebut akan memaksa manajer untuk mengurangi pengeluaran yang tidak perlu 

sehingga dapat meningkatkan efisiensi perusahaan (Grosrnan dan Hart, 1982). 

Penggunaan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan. Penggunaan tersebut 

dikaitkan dengan peningkatan harga saham perusahaan dan pengurangan hutang akan 

menurunkan harga saharn perusahaan (Masulis, 1988). 

Ketiga, institutional investor sebagai monitoring agent. Moh'd et al. (1998) 

menyatakan bahwa bentuk distribusi saham diantara pemegang saharn dari luar 

(outside shareholders) yaitu institutional investor dan shareholders dispersion dzp$ 

mengurangi agency cost. Hal ini disebabkan karena kepemilikkan merupakan smber 

kekuasaan yang dapat digunakan untuk mendukung atau sebaliknya menartaq 

keberadaan manajemen, maka konsentrasi atau penyebaran power menjadi suat.~ hq: 

yang relevan. Adanva kepemilikkan oleh investor institusional seperti perusa1:m-7 



asuransi, bank, perusahaan investasi dan'kepemilikkan oleh institusi lain akan men- 

dorong pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja manajerial. 

Hal ini senada dengan Bathala et al. (1994), menyatakan bahwa kepemilikkan 

saham oleh institusi (institutional investor) merupakan monitoring agents penting 

yang memainkan peranan secara aktif dan konsisten di dalam melindungi investasi 

saham yang mereka pertaruhkan di dalam perusahaan. Mekanisme monitoring 

tersebut akan menjamin peningkatan kemakmuran pemegang saharn. 

Menurut Sleiver dan Vishny (1 986), seperti ddikup Faisal(2000), dengan adanya 

konsentrasi kepemilikkan, maka pemegang saham besar seperti institutional investor 

akan dapat memonitor tim manajemen secara lebih efektif, sehingga membatasi 

perilaku oportunistik yang bisa diambil managerials. Meningkatnya kepemilikkan 

saham oleh institutional investor dapat mengimbangi kebutuhan terhadap hutang dan 

managerial ownership. Dengan demikian, kehadiran institutional investor di dalam 

perusahaan berhubungan negatif dengan hutang perusahaan. 

Pendekatan lainnya adalah melalui labor market controls, capital control dan 

ancaman takeover (Mester, 1998), seperti dikutip Faisal(2000). Dalam labor market 

control, maka pemberian kompensasi kepada managerials dikaitkan dengan kinerja 

dan nilai saham perusahaan. Manajer yang mempunyai kinerja yang baik akan 

mendapatkan kompensasi yang lebih baik dan lebih mudah mendapatkan peke rjaarl 

yang lain jika keluar dari perusahan tersebut. Sebalilcnya manajer dengan kinerja 

buruk akan kesulitan mendapatkan pekerjaan, ksususnya jika perusahaan tersebu: 

diambil alih oleh perusahaan lain. Hal senada juga dikemukakan oleh Smith dan 

Swatts (1982), bahwa pemberian kompensasi seperti executive option plan dapat 

memotivasi para manajer untuk meningkatkan nilai perusahaan. Pendekatan capitc! 

market control dilakukan melalui rapat urnum pemegang saham. Pengawasav. 



sv(k / Wq- d8'c1) 

melelalui ancaman takeover akan mendisplinkan manajer dalam bertindak sesuai 

dengan keinginan pemegang saharn. Sebagai konsekwensinya, manajer yang 

berkine rja jelek akan tersingkir jika takeover terjadi. 

2.3. Peranan Institutional Investor sebagai Monitoring Agent3 dalam Mengatasi 
Konflik Keagenan 

Coffe (1991) seperti dikutip Faisal(2000) menyatakan bahwa ada perubahan 

perilaku institutional investor dari investor ynag pasif menjadi investor yang aktif 

dalam melakukan monitoring. Menurut Coffe, meningkatnya aktivitas para investor 

institusional dalam melakukan pengawasan disebabkan oleh kenyataan bahwa, adanya 

kepemilikkan saham yang signifikan oleh investor institusional telah meningkatkan 

kemampuan mereka untuk melakukan tindakan secara kolektif. Dalam waktu yang 

sama biaya untuk keluar dari investasi (exit cosl) yang mereka lakukan cukup mahal, 

karena adanya risiko saham akan terjual pada harga diskon. Tren peningkatan 

aktivitas institutional investor dapat dijelaskan melalui fakta bahwa dengan 

kepernilikkan institusional yang semakin tinggi dapat memaksa insider untuk lebih 

berhati-hati dalam mengmbil keputusan investasi secara optimal. 

Menurut Bathala et al. (1994), peningkatan institutional investor didukung 

oleh usaha mereka untuk meningkatkan tanggung jawab insider. Aktivitas pengawa- 

san tersebut dapat dilakukan dngan menempatkan para komite penasehat (ahrimry 

commitees) yang bekerja untuk melindungi kepentingan pemegang saham ektemal. 

Pendapat ini sama dengan yang dikemukakan Fama dan Jensen (1983), ymg 

menyatakan bahwa mekanisme pengawasan dapat dilakukan dengan menempatkar. 

dewan ahli (decision expert) yang tidak dibiayai perusahaan sehingga tidak berad? di 

bawah pengawasan insider. Dengan dernikian, dewan ahli dapat menjale21:an 

fungsinya secara efektif untuk memonitor tindakan insiders. Bathala et al. (1994) 



menyatakan bahwa kehadiran investor institusional sebagai monitoring agent sangat 

efektif untuk mefigurangi biaya keagenan. Hal ini disebabkan karma dapat 

mengendalikan perilaku oportunistik manajer dan sekaligus akan mernunglunkan 

perusahaan untuk menggunakan tingkat hutang yang lebih optimal. Brigham dan 

Gapensky (1999) menjelaskan bahwa bentuk pengawasan lain adalah dengan cara 

memberikan masukan-masukan sebagai bahan pertimbangan bagi insider dalam 

menjalankan usaha dan melalui rapat umum pemegang saham. 

Dengan demikian kepemilikkan institusional yang semakin besar akan menye- 

babkan usaha pengawasan semakin efektif karena dapat mengendalikan perilaku 

oportunistik manajer. Tindakan pengawasan tersebut akan mengurangi biaya 

keagenan karena memungkinkan perusahaan menggunakan tingkat hutang yang lebih 

rendah (Bathala et a!. 1994). 

2.4. Kajian Ulang Penelitian Terdahulu 

Agrawal Mandalker (1 987) dengan judul "Managerial Incentives and Corpor- 

ate Investment and  Financing Decision ". Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji 

hubungan antara saham dengan opsi yang dipegang manajer serta karakteristik 

keputusan investasi yang diambil perusahaan terutama dalam variabilitas return on 

assets. Tujuan lainnya adalah menguji hubungan antara saham yang dipegang manajer 

dan keputusan pendanaan perusahaan. Hasil penelitian tersebut menemukan bahwy 

jumlah saham yang dipegang oleh insiders (manajer) pada perusahaan yang variuncg 

return-nya meningkat lebih besar dari perusahaan yang variance return-nya menunm. 

Penelitian tersebut juga menemukan adanya hubungan positif antar saham ymg 

dimiliki insiders dengan debt ratio. Hasil penelitian tersebut menunjukan 5af?;9/ 1 

kepemilikkan saham oleh insider lebih besar pada perusahaan yang debt equity ralic- 



nya meningkat dibandingkan dengan saham yang dimiliki oleh insiders yang debt 

equity ratio-nya menurun. Dengan demikian penelitian mereka mendukung hipctesis 

bahwa saham dan opsi yang dimiliki eksekutif di dalarn perusahaan mempunyai 

peranan dalam mengurangi masalah keagenan. 

Friend dan Lang (1988) dengan judul " Emperical Test of The Impact of 

Managerial Sev-Interest on Coprporate Capital Structure ". Penelitian ini menguji 

apakah struktur modal perusahaan sebagian dimotivasi oleh manajernen. Dalam 

penelitian tersebut variabel dependen adalah debt ratio dan variabel independen 

adalah standard deviation of earnings, log of total assets, market value of equity, 

managerial ownership, non-managerial stocckholders, ratio of net property, plant 

and equipment dengan book assset. Hasil penelitian menunjukan bahwa debt ratio 

mempunyai hubungan yang negatif dengan managerial ownwership. Hal ini 

menunjukan bahwa penggunaan hutang akan sernakin berkurang seiring dengan 

meningkatnya kepemilikkan insider dalam perusahaan. 

Mehmn (1992) melakukan penelitian dengan judul "Executive Incentive 

Plans, Corporate Control and Capital Structure". Penelitian tersebut menganalisis 

hubungan struktur modal perusahaan dengan incentive plans, mangerial equity 

investment, control of board of directors dan major shareholders. Variabel yang 

digunakan adalah managerial, ouside board members, individual investors, 

institutional investors, growth opportunities, collateral value of assets dan business 

risk. Hasilnya menunjukan bahwa terdapat hubungan positif antara prosentase sahm 

yang dimiliki insiders dengan rasio hutang, terdapat hubungan positif antan. 

individual investor dengan rasio hutang serta institutional holdings merniw 

hubungan negatif dan signifikan dengan rasio hutang. 



Jensen et al. (1992) melakukan penelitian dengan judul Simultaneous 

Determination of Insiders Ownership, Debt and Devidend Policies". Penelitian 

tersebut menguji hubungan antara kepemilikkan insider, hutang dan kebijakan 

dividen. Debt ratio merupakan fingsi dari insiders, devidend, bussiness risS 

profitabiliy, R&D danjixed asset. Hasilnya menunjukan bahwa ada hubungan negatif 

antara prosentase saharn yang dimiliki insiders dengan debt ratio. Dengan dernikian, 

kepemilikkan saham dalam perusahaan oleh insider akan menggantikan peranan 

hutang dalam mengurangi masalah keagenan. Peningkatan kepemilikkan ini akan 

menurunkan penggunaan hutang. 

Bathala et al. (1994), dengan judul "Managerial Ownership, Debt Policy, and 

The Impact of The Institutional Holdings: An agency Conflict". Penelitian ini 

bertujuan untuk menguji pengaruh kepemilikkan institusional terhadap debt ratio dan 

insiders ownership dengan beberapa variabel kontrol. Jurnlah sampel yang digunakan 

sebanyak 516 (setelah diseleksi dari 1000 perusahaan) untuk tahun 1998 dengm 

metode cross sectional. Model analisis yang digunakan adalah dengan Two Stczge 

Least Squares (TSLS). Variabel yang digunakan untuk persamaan pertama adalah 

debt ratio sebagai variabel dependen sedangan variabel independennya adalah 

earning volatility, depreciation, R&D and advertising expense, growth, institutional 

holdings dan managerial ownership. Untuk persamaan kedua, variabel dependemya 

adalah managerial ownership dan variabel independennya adalah stock voCaif!ip, 

R&D and advertising expense, growth, size, institutional holdings dan debt ratio. 

Hasil penelitiannya menunjukan bahwa kepemilikkan insiders (manageri~! 

ownership), earning volatility, depreciation, R&D and advertising expense, gronld.h, 

institutional holdings memiliki hubungan negatif dengan debt ratio. Pada persam.3- 

kedua, stock volatility, R&D and advertising expense, growth, size, institutic.:~.' 



holdings dan debt ratio memiliki hubungan negatif dengan managerial ownership. 

Eerdasarkan ha i l  peiielitian tersebut diperoleh bahwa kepemilikkan institusionma1 

mempunyai pengaruh positif dan signifikan terfiadap debt ratio dan insider ownership 

Hal ini berarti, peningkatan kepemilikkan institusional merupakan monitoring agent 

yang efektif untuk mengurangi konflik keagenan dalam perusahaan, karena 

kehadirannya dapat mengurangi kebutuhan akan konsentrasi kepemilikkan insider dan 

pembiayaan hutang dalam mengontrol konflik keagenan. 

Penelitian yang dilakukan Noronha el al. (1996) dengan judul "The 

Monitoring Rationale for Dividend and The Interaction of Capital Stmcture and 

Dividend Decision ", mencoba membahas teori keagenan dengan menitik beratkan 

pada pengawasan dividen dan interaksi antara keputusan dividen dan stnrktur modal. 

Periode penelitiannya tiga tahun yaitu 1986-1988. Hasil penelitian ini menemulcan 

pada kondisi low growth dan no blockholder dividend merupakan mekanisme yang 

relevan untuk mengurangi masalah keagenan. Dengan demikian, akan terjadi interaksi 

antara keputusan dividen dan keputusan struktur modal. Hasil penelitian ini 

menunjukan bahwa tidak dalam semua kondisi dividen tersebut relevan untuk 

merninirnalkan masalah keagenan. 

Penelitian yang dilakukan Moh'd el al. (1998), dengan judul "The Impact of 

Ownership Structure, on Corporate Policy: A Time Series-Cross Sectional Analysis", 

menggunakan 12 faktor yang mempengaruhi rasio hutang perusahaan. Faktor-fidct~r 

tersebut terdiri dari struktur kepemilikkan (ownership stmcture) yang melipuG 

percent insiders ownership, shareholders dispersion, dan percent institutioamd 

investor dan beberapa faktor lain yang mempengaruhi rasio hutang pem!xhrzm. 

Faktor tersebut antara lain: dividend payment, firm growth, firm size, asset siruc!z:rc, 

asset risk,firm profitabili~, taxe rate, nondebt tax shield dan uniqeness of theJ?m 



Penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 3 11 perusahaan manufakturing 

yang t e r d a h  pada CRDP Dally Master File and Value Line Invest;nent Survey dari 

periode 1972 sampai dengan 1989. Data tersebut diperoleh dari Compustat Industrial 

File. Melalui pengujian secara terpisah dengan menggunakan analisis Time Series, 

analisis Cross Sectional dan analisis Time Series-Cross Sectional diperoleh hasil yang 

sama, yaitu struktur kepemilikkan dan beberapa variabel kontrol yang lain memiliki 

pengaruh yang signifikan secara bersama-sama terhadap rasio hutang pemsahaan. 

Interpretasi hasil dalam penelitian ini sudah bersih dari gejala multikolinieritas, tetapi 

masih mengandung gejala autokorelasi dan heteroskedasitas. Pengujian secara parsial 

menunjukan bahwa struktur kepemilikkan berpengaruh signifikan dan berhubungan 

negatif dengan rasio hutang. Faktor-faktor dividend payment, firm growth, asset risk 

(instrinsic bussiness risk), jirm profitability, dan uniqeness of the firm berpengaruh 

signifikan dan berhubungan negatif dengan rasio hutang perusahaan. Sedangkan 

faktor jirm size, asset structure, asset risk (operating leverage risk), tax rate, dan 

non-debt tax shield mempunyai pengaruh yang signifkan dan berhubungan negatif 

dengan rasio hutang. Penelitian ini membuktikan bahwa institutional investor efektif 

dalam melakukan pengawasan terhadap perilaku para manajer sehingga perusaham 

cenderung menurunkan tingkat hutangnya dan meningkatkan insiders ownership 

dapat mengurangi peran hutang dalam mengurangi konflik keagenan. 

Penelitian teori keagenan di Indonesia antara lain, dilakukan oleh Setyawan. 

(1 999) dengan judul "Sirnultanitas Keputusan Dividen dan Struktur Mok!". 

Penelitian ini membahas dua ha1 yaitu: pertama, simultanitas keputusan dividen day 

struktur modal dan kedua, faktor-faktor yang mempengaruhi simultanitas keputusm 

dividen dan struktur modal. Berdasarkan pada penelitian Noronha, (1996), m&s 

penelitian ini dibagi atas empat karakteristik yaitu: low growth, no low grow~h, 



blockholder, no blockholder. Perusahaan termasuk kelompok low growth jika price 

book value berada di bawah rata-rata sampel clan demikian juga sebaliknya. Apabila 

prosentase kepemilikkan saharn eksternal (individu dan perusahaan luar) lebih besar 

prosentase kepemilikkan saham internal (direktur dan komisaris) maka perusahaan 

tersebut dalam kategori blockholder, demikian juga sebaliknya. Penelitian dilakukan 

selama periode 1991-1995. Penelitian ini menggunakan model persamaarn two stage 

least square. Untuk hipotesis pertama ditemukan bahwa simultanitas keputusan 

dividen dan struktur modal hanya ditemukan pada perusahaan kategori low growth 

dan no blockholder. Namun demikian, tidak ditemukan adanya hubungan timbal balk 

antara dividen dan struktur modal sebagaimana penelitian Noronha, et al. (1996). 

Sebaliknya hasil pengujian hipotesis kedua dengan menggunakan ordinary least 

square, ditemukan bahwa untuk perusahaan yang tergolong low growth dan no 

blockholder, f$ktor yang paling dorninan mempengaruhi simultanitas keputusan 

dividen dan struktur modal adalah earning volatility. Sedangkan pada perusahaan 

dengan karakter low growth dan no blockholder, faktor yang paling berperan adalah 

non debt tax-shield. 

Penelitian yang dilakukan Sihombing (2000) dengan judul " pengaruh 

kepemilikkan institusional pada kepemilikkan manajerial dan kebijakan hutang dalam 

mengontrol konflik keagenan, pada industri manufaktur di Bursa Efek Jakarta " 

selama periode 1990-1996. Hasil penelitiannya menunjukan bahwa institutional 

investor berpengaruh signifikan dan berhubungan negatif dengan debt ratio dzr, 

managerials ownership. Hal ini menunjukan bahwa kehadiran investor institusio~al 

bisa mengantikan peran hutang untuk mengurangi konflik keagenan dan dapb 

memonitor perilaku manajer dalarn mengurangi konflik keagenan. 



2.5. Perurnusan Hipotesis 

Darnpak kepemilikkan institusional terhadap kebijakan hutang diuji oleh 

Bathala et al. (1994). Mereka menemukan kepemilikkan institusional berhubungan 

terbalik dengan tingkat hutang. Hubungan ini didukung oleh argumen substitusi yang 

menyarankan bahwa monitoring institusional yang lebih besar mensyaratkan hutang 

yang lebih kecil untuk mengontrol biaya keagenan perusahaan. Penemuan serupa 

ditemukan oleh Moh'd et at., (1998) yang mengindikasikan bahwa investor 

institusional mungkin akan bertindak sebagai substitusi untuk mendisiplinkan peran 

hutang dalam struktur modal perusahaan. 

Tingkat kepemilikkan institusional yang tinggi akan menimbulkan usaha 

pengawasan yang lebih besar oleh investor institusional sehingga dapat mengurangi 

perilaku oportunistik manajer. Dengan tingkat kepemilikkan institusional yang tiuggi 

akan mengurangi biaya keagenan sehingga diharapkan variabel ini memiliki koefisien 

yang negatif dengan rasio hutang. Dari uraian tersebut dapat dirumuskan hipotesis 

berikut : 

H1 : Institusional holdings berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang 

Sleiver dan Vishny (1986) menyatakan large shareholders mempunyai perm 

yang penting dalarn memonitor perilaku insider. Dengan konsentrasi kepemilikkan, 

maka pemegang saham yang besar dapat memonitor tirn manajemen secara lebi21 

efektif sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan jika terjadi takeover. Bathda s;' 

a1.,(1994) menemukan bahwa peningkatan kepemilikkan institusional dap-' 

menciptakan pengawasan yang lebih efektif dalam mengendalikan perildct 

oportunistik insider. 

Kepemilikkan institusional diharapkan memiliki hubungan yang negatif dengr- 

kepemilikkan manajerial. Dengan adanya kepemilikkan institusional menyeb3Y:~- 



investor institusional dapat mengontrol perilaku manajer sehingga manajer tidak 

berperilaku oportunistik lagi dan biaya keagenan ehitas akan berkurang. Berdasarkan 

uraian di atas maka dapat dimmuskan hipotesis: 

H2 : Institutional holdings berpengaruh negatif terhadap kepemilikkan manajerial. 

2.6. Bebera pa Variabel Kontrol Penelitian 

Dalam penelitian ini, digunakan beberapa variabel kontrol, dengan harapan 

dengan memasukkan variabel kontrol diharapakan dapat memperkuat hubungan 

antara variabel independen utama yaitu kepemilikkan institusional sehingga error 

term akan menjadi semakin kecil. Dalam persamaan debt ratio digunakan empat 

variable kontrol yaitu: earning volatility, sales growth, size dan managerial 

ownership. Sedangkan dalarn persamaan managerial ownersip digunakan variabel 

kontrol berikut: stock return volatilily, sales growth, size dan debt ratio. Data untuk 

variabel-variabel tersebut diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory. 

2.6.1. Variabel Kontrol untuk persamaan Debt Ratio 

Earning volatility, selanjutnya disirnbolkan dengan ErMol. Berdasarkan pada 

studi Bradley et al. (1984), ditemukan bahwa earning vola!ility memiliki hubungan 

yang negatif dengan rasio hutang. Perusahaan yang memiliki earning volatility ~rn? 

tinggi atau tidak stabil cenderung mempunyai risiko bisnis yang besar sehingg- 

perusahaan lebih suka menggunakan rasio hutang yang lebih kecil. Dalam peneli'-ia- 

ini earning volatility diharapkan juga berhubungan negatif dengan debt ratio. 

Sales Growtft selanjutnya disirnbolkan dengan growth. Pertumbuhan penjxz'o - 

. . yang tinggi merupakan salah satu signal untuk memperoleh profit yang sukws : . 

masa yang akan datang. Untuk memenuhi kebutuhan modal biasanya perusah??:. 



lebih suka menambah ekuitas dibanding hutang. Argumen ini mengisyaratkan bahwa 

variabel growth akan berhubungan terbalik dengan rasio hutang atau mempunyai 

koefisien negatif 

Firm site sebagai proksi dari ukumn perusahaan selanjutnya disimbolkan 

dengan Size. Sejumlah studi telah mengemukakan bahwa ukuran perusahaan akan 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang perusahaan. Semakin besar perusaham maka 

semakin banyak dana yang digunakan untuk menjalankan operasi perusahaan. Salah 

satu sumbernya adalah hutang. Brigham dan Gapenski (1999) menyatakan bahwa 

perusahaan yang mengalami pertumbuhan yang tinggi cenderung menggunakan dana 

dari sumber eksternal yang besar. Biasanya biaya emisi saham lebih besar dari 

penerbitan hutang. Dengan demikian perusahaan yang pertumbuhannya tinggi 

cenderung menggunakan hutang lebih besar, sehingga ada hubungan yang positif 

antara ukuran perusahaan dengan deb: ratio. Moh'd el al., (1998) juga menemukan 

ha1 yang senada dengan penemuan tersebut. 

Managerial Ownership selanjutnya disimbolkan dengan Mgown. Peningkatan 

kepemilikian manajerial akan menyamakan kepentingan manajemen dengan outside 

shareholders dan mengurangi peran hutang sehingga biaya keagenan hutang akan 

berkurang. Berdasarkan argumen tersebut kepemilikkan manajerial diharapkan 

berhubungan negatif dengan rasio hutang. Dengan adanya kepernilikkan manajerlal 

maka akan dapat mengurangi biaya keagenan hutang. 

Friend dan Brouck (1988) dan Friend dan Lang (1988) mengiupotesiskan bzihv~:: 

insider perusahaan mempunyai kepentingan yang lebih besar dalam menjamin 

kelangsungan hidup perusahaan karena risiko hutang nondiversiJiable manajemen 

lebih besar dari investor public. Insider yang kepernilikkannya lebih besar dalam 

perusahaan a k a  memiliki keinginan yang lebih bee- dalam meminimalkan risiko 



struktur modal. Dengan demikian kepemilikkan managerial diharapkan berhubungan 

negatif dengan debt ratio. 

2.6.2.Variabel Kontrol untuk Persamaan Managerial Ownership 

Stock Return VolatiLity selanjutnya disimbolkan dengan Stokvol. Bathala et al., 

(1994) menyatakan bahwa semakin tinggi volatility return saham menyebabkan 

manajer enggan untuk meningkatkan kekayaan pribadi pada perusahaan karena 

mengurangi kesempatan diversifikasi kekayaan secara optimal. Atas dasar tersebut 

dikatakan bahwa stock return voIatiIity mempunyai hubungan yang negatif dengan 

kepemilikkan manajerial. 

Sales Growth selanjutnya disimbolkan dengan Growth. Pertumbuhan penjualan 

masa lalu akan merefleksikan pertumbuhan d m  profit di masa yang akan datang. 

Untuk mendanai kebutuhan pertumbuhan tersebut manajer akan lebih tertatfk 

menggunakan ekuitas karena pihak manajerial biasanya enggan untuk berbagi 

keuntungan dengan pihak kreditur. Untuk itu pertumbuhan penjualan ini diharapkan 

berhubungan positif dengan kepemilikkan manajerial 

Finn size merupakan proksi dari ukuran perusahaan selanjutnya disimbolkan 

dengan Size. Studi terdahulu menyatakan bahwa kepemilikkan manajerial adalah lebih 

besar pada perusahaan yang lebih kecil sehingga variabel size yang diproksi dengan 

logaritma dari total assets diharapkan memiliki hubungan yang negatif terhada? 

kepemilikkan manajerial (Bathala ef a/., 1994). Dalam perusahaan besar propors: 

saham yang dirniliki oleh insider lebih kecil karena adanya hambatan seperti 

kepemilikkan institusional. Berdasarkan uraian di atas diharapkan total assets 

berhubungan negatif dengan kepemilikkan manajenial. 



Debt Ratio selanjutnya disirnbolkan dengan DR Hutang dapat digunakan 

sebagai salah satu mekanisme untuk meminimumkau konflik keagenan sehingga - 

koefisien rasio hutang diharapkan menghasilkan tanda negatif terhadap kepemilikkan 

insider. 



BAB m 

TUJUAN DAN MANFAAT PENELITIAN 

Bab ini menguraikan tentang tujuan penelitian dan manfaat penelitian. 

3.1. Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian ini adalah: 

1) Untuk mengetahui pengaruh institutional holdings terhadap kebijakan hutang 

perusahaan 

2) Untuk mengetahui pengamh institutional holdings terhadap kepemilikkan 

manajerial. 

3.2. Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat sebagai informasi bagi pihak- 

pihak yang berkepentingan (stakeholders) seperti: manajemen perusahaan, para investor, 

dan calon investor, serta kreditur tentang agency theory dan aplikasinya terhadap 

kebijakan yang akan diambil dalam meminimurnkan biaya keagenan, khususnya pada 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ). Penelitian ini juga diharapkan 

bermanfaat sebagai landasan dalam penelitian sejenis selanjutnya di pasar modal 

Indonesia. 



BAB IV 

METODE PENELITIAN 

Bab keempat merupakan metode penelitian yang menguraikan tentang sifat 

penelitian, populasi dan sampel, jenis dan surnber data, teknik pengumpulan data, 

defenisi operasional, dan pengukuran variabel, skematik kerangka penelitian, teknik 

analisis data, masalah identifikasi dan prosedur pengujian. 

4.1. Sifat Penelitian 

Penelitian ini merupakan replikasi penelitian Batala et al., (1994) mengenai 

pengaruh kepemilikkan institusional terhadap kebijakan hutang dan kepemilikkan 

manajerial dalam mengontrol konflik keagenan. Penelitian ini tidak memasukkan 

semua variabel kontrol yang digunakan dalam model Batala et al., (1994). Hal hi 

dilakukan karena penulis hanya bermaksud untuk melihat bagaimana pengaruh 

variabel kontrol tertentu (earning volatility, stock return volatility, sales growth, dm 

Jirm size). 

4.2. Populasi dan sampel 

Populasi merupakan jumlah unsur-unsur dirnana suatu kesimpulan akan dibn;+ 

(Cooper dan Emory, 1995). Sehubungan dengan ini, populasi yang diamati ddarc 

penelitian ini adalah semua perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta selain 

perusahaan keuangan dan asuransi selama tahun 1992- 1996. Sampel dipilih dengz 

menggunakan purposive sampling yaitu pemilihan anggota sarnpel berdasarka-, 

kriteria tertentu (Cooper dan Emory, 1995). Kriteria yang digunakan adalah ~ ~ 1 1 -  

sahaan yang memil:ki laporan keuangan selama periode pengamatan, rnemiIi!i tat- 



tentang kepemilikkan manajerial dan institusional, serta memiliki data EBTT positif. 

Sampel penelitian ini berjumlah 100 perusahaan-tahun (frrms-years). Sampel 

perusahaan terdiri dari semua perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta selain 

perusahaan keuangan dan asuransi. 

4.3. Jenis dan Sumber Data 

Jenis data yang digunakan adalah data sekunder yang meliputi laporan keuangan 

penrsahaan yang memenuhi lcriteria sampel penelitian yang terdaftar di Bursa Efek 

Jakarta untuk tahun 1992-1996. Data yang dibutuhkan diperoleh dari Indonesian 

Capital Market Directory, JSX Statistics dan Bursa Efek Jakarta. Data yang 

dikumpulkan mencakup: data keuangan selama periode penelitian, data prosentase 

saham yang dimiliki direktur dan komisaris (managerials ownership), dan data 

prosentase saham yang dimiliki investor institusional. 

4.4. Teknik Pengumpulan Data 

Pengumpulan data dilakukan secara pooling data (time series-cross sectional). 

Metode ini digunakan karena jumlah sampel dalam penelitian ini tidak sebanding 

dengan jumlah sampel dalam penelitian Bathala et al., (1994). Keunggulan 

pengumpulan data secara pooling adalah kemunglunan diperolehnya jumlah sampel 

yang lebih besar. Jumlah sampel yang lebih banyak diharapkan dapat rneningkat!can 

power of test penelitian ini. 

4.5. Defenisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

Untuk nlenguji hipotesis, penelitian ini mengunakan tujuh variabel yang tcrd- 

dari tiga varibel utarna (debt ratio, managerials ownership dan instit~~ional holding) 

C 3 1 



dan empat variabel kontrol (earning volrtility, stock return volatility, sales growth, 

danjrm size). 

a. Debt Ratio (DR) 

Variabel ini disimbolkan dengan DR Debt ratio merupakan perbandingan 

antara hutang jangka panjang dengan total assets (fiiend dan Lang, 1988). Secara 

matematis diekspresikan sebagai berikut: 

Total debt it 
DR = 

Total assets it 

Keterangan: 

Total debt it : Total Debt perusahaan i pada tahun t 

Total assets it : Total Assets perusahaan i pada tahun t 

b. Earning Volatility 

Earning volatility disimbolkan dengan Emvol, merupakan standar deviasi dari 

Earning Before Interest and T a e s  (EBIT) yang dibagi dengan total asset selama lima 

tahun (Batala et al., 1994). Eaming volatility merupakan proksi untuk risiko bisnis 

dan potensi kebangkmtan dalam perusahaan. 

EBITl 
Emvoli= STD - 

Total Assets, 

c. Growth 

Growth disimbolkan dengan Growth. Variabel ini diukur dari rata-rata aritrnatika 

pertumbuhan penjualan selama lima tahun ditambah 1 (satu). Penambahan konstan 

l(satu) itu untuk menglundari nilai rasio kecil. Untuk mengukur pertumbuhar, 

digunakan pertumbuhan penjualan karena perturnbuhan penjualan lebih rnud~'1 



dideteksi daripada peitumbuhan asset, yang datanya diperoleh dari ICMD. Variabel 

ini diformulasikan sebagai berikut (Jensen, soberg dan Zone, 1992): 

st - st-l 
st-l 

Growht = +1 

st - : Sales pada periode t 
st-1 : Sales pada periode t-1 
N : Jumlah tahun 

d. Institutional ownership 

Institutional ownership disimbolkan dengan Instl, merupakan proporsi saham 

yang dimiliki institusi pada akhir tahun yang diukur dalam prokntase. Data ini 

diperoleh dari ICMD. 

Jumlah saham yang dirniliki institusi 
hstl = 

Jumlah Saham Beredar 

e. Managerial Ownership 

Managerial ownership disimbolkan dengan MgOwn, merupakan jumlah saham 

yang dimiliki oleh manajer dan direktur dibagi dengan jumlah saharn yang beredar 

pada akhir tahun untuk masing-masing periode pengamatan. Data ini juga diperoleh 

dari ICMD. 

Jumlah saham yang dimiliki manajer dan direktur 
Mgown = 

Jumlah saham beredar 

f. Stock Return volatility 

Stock return volatility disimbolkan dengan Stokvol, merupakan standar d?.l;;sr!' 

return saham yang dihitung secara bulanan selama lima tahun digunakan sebag~i 



proksi risiko total. Data ini diambil dari closing price bulanan yang ada di ICMD. 

Variabel ini di!urnuskan sebagai berikut : 

Stokvol = STD. Stock return 

g. Firm Size 

Firm Site merupakan ukuran perusahaan.selanjutnya variabel ini disirnbolkan 

dengan Size. Untuk memperoleh size maka dihitung logaritma total assets. Ukuran 

perusahaan ini berhubungan negatif dengan kepemilikkan manajerial. Apabila tidak 

dijadikan persamaan logaritma maka semakin besar ukuran perusahaan maka 

kepernilikkan manajerial sama dengan no1 atau negatif. 

Size = Log Total Assets 

4.6. Skematik Kerangka Penelitian 

Berdasarkan landasan teori dan pengembangan hipotesis, maka kemglca 

pernikiran dalarn penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut: 

Gambar 4.1. Skematik Kerangka Penelitian 

4.7. Teknik Analisis Data 

Berdasarkan atas hubungan antara kebijakan hutang dan kepcmil:ld;zr 

manajerial dalarn hipotesis, diharapkan bahwa pendekatan persamaan simultan adzlvh 



model yang tepat untuk digunakan. Metodologi ini adalah untuk memperlihatkan 

bahwa kebijakan hutang dan kepemilikkan manajerial merupakan aspek kebijakan 

keuangan dalam perspektif keagenan. Model dengan dua persamaan yaitu 

kepemilikkan manajerial atas ekuitas dan debt ratio sebagai variabel dependen. 

Disarnping itu debt ratio muncul sebagai regresor dalam persamaan managerial 

ownership dan sebaliknya. Kemudian debt ratio dan managerial ownership 

ditentukan secara simultan. 

Proporsi dari institutional hoildings atas saham biasa dimasukkan sebagai 

explanatory variable dalam kedua persamaan. Institutional hoildings dispesifikasikan 

sebagai exogenous variable karena kepemilikkan institusional adalah variabel ekternal 

perusahaan, bukan variabel keputusan manajemen. Manajer diasumsikan mempunyai 

kontrol atas tingkat hutang dan kepemilikkan manajerial atas ekuitas dalam 

perusahaan. Namun tidak mungkin bagi manajer bisa memutuskan suatu target tingkat 

kepemilikkan institusional di dalam perusahaan. Kepemilikkan institusional seha- 

rusnya memiliki koefisien yang negatif dalam persamaan debt ratio dan Managerial 

ownership. Ini akan konsisten dengan hipotesis bahwa perusahaan dengan 

pengawasan institusional yang lebih besar akan mensyaratkan tingkat hutang yang 

lebih kecil dan konsentrasi kepemilikkan manajerial yang lebih kecil untuk 

mengontrol biaya keagenan perusahaan. 

Model persamaan simultan diestirnasi dengan menggunakan metodologi twp 

sfage leasf square (2-SLS). Dalarn suatu sistem yang memperbandingkan variat ?' 

endegoneous yang saling berhubungan, maka metode 2-SLS lebih dipilih daripar'e 

ordinary least square (OLS) karena OLS akan menghasilkan estimasi parameter ym:; 

bias dan tidak konsisten. Metode OLS mengasurnsikan bahwa error term ti&'- 

berkorelasi dengan regressor. Sebagai imp1;kasinya bahwa variabel eksplan9to-i 



ditentukan di luar sistem. Asumsi ini secara jelas tidak cocok dengan kondisi dalam 

riset ini, dimana debt ratio dan managerial ownership adalah endogenous terhadap 

ssstem. Kemudian itu akan menjadi tidak tepat untuk mengasumsikan bahwa error 

term dalam persamaan debt ratio (managerial ownership) tidak berkorelasi dengan 

variabel managerial ownership (debt ratio) yang muncul sebagai regressor. Di bawah 

kondisi ini, penggunaan metode OLS akan menghasilkan estimasi yang bias dan tidak 

konsisten. Metode 2-SLS, tidak seperti OLS, memungkinkan kita untuk melihat 

bagaimana managerial ownership mempengaruhi leverage secara terpisah dari 

bagaimana keputusan leverage mempengarulu managerial ownership dengan 

pemisahan hasil ke dalam dua variabel keputusan yang berbeda. 

Untuk merepresentasikan kondisi riel perusahaan, beberapa variabel kontrol 

dimasukkan dalam persamaan. Variabel kontrol ini dipilih atas dasar teori-teori dm 

studi empiris sebelumnya yang mengunakan variabel debt ratio dan managerial 

ownership. Untuk persamaan debt ratio, variabel kontrolnya adalah Earning volatility, 

sales growth,@ size. Earning volatility dihipotesakan mempunyai hubungan negatif 

dengan debt ratio. Sales growth diharapkan berhubungan negatif dengan debt ratio. 

Firms Size yang diproksikan dengan total asset diharapkan berhubungan negatif 

dengan debt ratio. Untuk persamaan managerial ownership, variabel kontrolnya 

meliputi stock return volatility, safes growth, 3rm size. Stock return volatility 

diharapkan berhubungan negatif dengan managerial ownership. Sales growth 

diharapkan berhubungan negatif dengan managerial ownership. Firm size jug2 

diharapkan berhubungan negatif dengan managerial ownership. 

Namun demikian, variabel kontrol ini tidak dianalisis dalam penelitian ki. 

Variabel kontrol dalam penelitian ini hanya untuk memperlihatkan atribut-atribut fie' 

yang mungkin mempengaruhi dalam penentuan kebijakan keuangan. Variabel koneo! 



ini juga digunakan untuk meningkatkan kekuatan ekplanatori dari model secara 

keseluruhan. 

Model persarnaan sirnultan tersebut diekspresikan sebagai berikut: 

A 

DR =a + a1 Emvol + a2Growth + a3 Size + a4 Instl + a&fgown + u 

A 

Mgown = bo + blStkvol + b2 Growth + b3Size + b41nstl + bsDR + v 

Keterangan: 
DR 

Mgown 

Emvol 

Growth 

lnstl 

Stokvol 

Size 

u 

v 

: Rasio Hutang 

: Kepemilikkan Manajerial 

: Earning Volatility 

: Pertumbuhan Penjualan 

: Kepemilikkan Institusional 

: Volatility Return Saham 

: Ukuran Perusahaan 

: Error term 

: Error term 

Managerial ownership dalam persamaan debt ratio merupakan hasil predicted 

dan sebaliknya debt ratio dalam Managerial ownership juga merupakan hasil 

predicted. 

4.8. Masalah Identifikasi 

Sebelum memasukki tahapan 2-SLS, setiap persamaan hardslat., memenut:': 

persyaratan identifikasi. Identifikasi adalah masalah formulasi mock!. FLpsSi!r: scbml- 

persamaan (model) adalah underidentified, maka tidak mungkin mengestimasi semy 

pararneternya dengan telcnik ekonometrika apapun. Apabila sebuah persamaan ail3.1311 



identrfied (exactly ident~fied atau over identrfied) maka koefisiennya bisa diestimasi 

dengan menggunakan metode ZSLS ( Koutsoyianis, 1977 seperti dikutip Aji kritejo, 

2002). 

Kondisi identified dibagi atas dua yaitu exactly identiJied atau over ident~fied 

yang ditentukan dengan rumus sebagai berikut: 

(K-M) 2 (G- 1 ) 

Dimana: 

K : Jumlah variabel dalam model 

M : Jumlah variabel endogenous dan exogenous, yang dimasukkan dalam 

persamaan tertentu 

G : Jumlah persamaan 

Oleh karena 2-SLS mensyaratkan bahwa . model hams identified maka kita 

hams menguji kedua persaman dalam model penelitian. Dengan menggunakan 

formulasi di atas maka pengujian identifikasi untuk model tersebut adalah seperti 

berikut: 

Tabel 4.1 
Pengujian Identifikasi untuk Persamaan Penelitian 

Dengan dernikian kedua persamaan tersebut Exactly identrfied, sehingg? 

model penelitian bisa dianalisis dengan mengunakan metode 2-SLS. 

Persamaan 
DR 
Mgown 

4.9. Prosedur Pengujian 

Dalam penelitian ini, one tailed t tests digunakan untuk menguji signifikanri 

koefisin 2-SLS untuk masing-masing persamaan. Dengan penggunaan One tailed lest 

K-M 
7-6 
7-6 

Hasil 
1=1 
1=1 

Gl 
2-1 
2-1 

Keterangan 
Exactly identified 
Exactly identified 



(directional tesr) sebuah variabel dikatakan signifikan pada level (a) 0,10 jika nilai t 

hitung > 1, 282, signifikan pada level ( a )  0,05 jika nilai t hitung > 1,645 dan 

signifikan pada level (a) 0,Ol jika nilai t hitung > 2,326. 

Untuk menguji Hipotesis pertama (Hl) digunakan persamaan: 
A 

DR = % + al Ernvol + a2 Growth + a3 Size + a4 Instl + aflgown + u 

Hipotesis pertama (HI) diterima jika koefisien Instl adalah negatif clan signifikan. 

Untuk menguji Hipotesis kedua (H2) digunakan persamaan: 

A 

Mgown = bo + blStokvol + b2 Growth + b3Size + b41nstl + b5DR + v 

Hipotesis kedua (HZ) diterirna jika koefisien Instl adalah negatif dan signifikan. 



BAB V 

HASlL DAN PEMBAHASAN 

Bab ini membahas tentang statistik deskriptif, temuan penelitian d m  

pembahasan tentang temuan penelitian. 

5.1. Statistik Deskriptif 

Statistik desktriptif merupakan bentuk transformasi data penelitian dalam 

bentuk tabulasi yang menyajikan ringkasan, pengaturan atau penyusunan data 

dalam bentuk tabel numerik dan grafik (Indriantoro dan Supomo, 1999). Sebelum 

membahas hasil persaman simultan, akan disajikan terlebih dahulu statistik 

deskriptif yang berfbngsi untuk mengetahui tentang karakteristik sampel yang 

digunakan. Tabel 5.1 menjelaskan karakteristik sampel terutama yang 

menyangkut jurnlah sampel, nilai minimum dan maksimum, rata-rata dan standar 

deviasi. 

Tabel 5.1 

Descriptive Statistics 

Sumber: Hasil Olahan 

DR 
ERNVOL 
GROVUTH 
SIZE 
INSTL 
MGOWN 
STOKVOL 
Valid N (listwise) 

Minimum 
.0344 
.0306 

.9574 
4.0514 

.0200 

.0100 

.OOOO 

N 
100 

100 
100 
100 
100 
100 
100 

100 

Maximum 
.9245 

6.6766 

1.9729 
6.7214 

.8400 

.7700 
2.7466 

Mean 
.492569 

.697363 
1.061672 
5.331872 
.490300 
.I 74500 
.I 80422 

Std. Deviation 
.I95821 

1.204522 
.I 13001 
.549131 
.236197 
.I60450 
.369626 1 



Berdasarkan Tabel 5.1 di atas terlihat bahwa jumlah sampel yang valid 

adalah 100 perusahaan-tahun (fh-ms-years) selama periode 1992-1 996. Jumlah 

data ini relatif lebih sedikit jika dibandingkan dengan studi keagenan di negara 

berkembang seperti Jensen el al., (1992), menggunakan 565 perusahaan dan 

Bathala et a!., (1994) menggunakan 516 perusahaan. Hal ini terjadi karena Bursa 

Efek Jakarta (BEJ) adalah pasar modal yang relatif masih baru dan berlokasi di 

negara yang sedang berkembang. 

Perusahaan sampel penelitian rata-rata menggunakan hutang (debt ratio) 

adalah 0,4925 atau 49,25%. Jurnlah ini relatif besar, dengan demikian sebagian 

besar dari asset perusahaan yang t e r d a h  di BET (selain perusahan keuangan dan 

asuransi) didanai dengan hutang. Nilai minimum debt ratio adalah 0,0344 dan 

nilai maksimumnya 0,9245. Variabel earning volatility (Emvol) memiliki nilai 

minimum 0,0306 dan nilai maksimum 6,6766 dan nilai rata-rata yaitu 0,6973. 

Variabel ini menunjukkan volatilitas earning perusaham sampel penelitian cukup 

tinggi yang merupakan cerminan tingkat risiko perusahaan. 

Grow!h merupakan variabel yang menunjukkan tingkat perturnbuhan peru- 

sahaan sampel penelitian. Variabel Growth memiliki nilai minimum 0,9574, ~ l a i  

maksirnum 1,9729 dan nilai rata-rata 1,0616, yang berarti setiap tahun penjualan 

perusahaan yang terdafiar di BEJ (selain perusahaan asuransi dan keuangan) 

mengalami pertumbuhan. Kemudian site memiliki nilai minimum 4,0514, ~ 1 1 2 ;  

maksimum 6,72 15 dan nilai rata-rata 5,33, yang diperoleh dari logaritma dae iota' 

assets perusahaan. Hal ini berarti rata-rata perusahaan yang terdaftar di ZCJ 

memiliki ukuran yang cukup besar yang tercennin melalui total assemya. 



Variabel institutional ownership merniliki nilai minimum 0,0200, nilai 

maksimum 0,8400 dan nilai rata-rata 0,4903. Kondisi ini konsisten dengan 

pendapat Bathala et al. (1994) bahwa investor institusional memiliki proporsi 

yang dominan dalam strukur kepemilikkan perusahaan. Variabel managerial 

ownership memiliki nilai minimum 0,0100, nilai maksimum 0,7700 dan nilai rata- 

rata 0,1745. Jumlah ini relatif tinggi dibanding dengan kepemilikkan manajerial di 

pasar modal negara berkembang (lebih kecil dari 0,10 atau 10% ) seperti 

penelitian yang dilakukan Schooley dan Barney, (1994); Chen dan Stener, (1999) 

seperti dikutip Aritejo (2002). Stock volatility memiliki nilai minimum 0,000, nilai 

maksimum 2,7466 dan nilai rata-rata 0,1804, yang menunjukkan tingkat 

volatilitas harga saham perusallaan yang terdaftar di BEJ tidak terlalu tinggi. 

Kondisi ini mencerminkan tingkat risiko perusahaan yang terdaftar di BET (selain 

perusahaan asuransi dan keuangan) yang diambil dari nilai closing price bulanan. 

5.2. Temuan Penelitian 

5.2.1. Persamaan Debt Ratio 

Penelitian ini akan melihat dampak kepernilikkan institusional dm 

beberapa variabel kontol terhadap kebijakan hutang perusahaan (debt ratio). 

Adapun variabel kontrol dalam persamaan debt ratio adalah earning volatility 

yang mencenninkan tingkat risiko perusahaan, tingkat pertumbuhan penjmlm 

(growth), dan ukuran perusahaan (size). Dalarn penelitian ini digunakan uji sa91 

arah (one tail t tesi) untuk menguji koefisien masing-masing variabel eksplanatori 

persamaan 2-SLS. Dengan menggunakan uji satu arah ini sebuah variabc! 



dikatakan signifikan pada level (a) 0,10 jika nilai t hitung > 1,282, level ( a )  0,05 

jika t hitung > 1,645 dan level ( a )  0,01 jika t hitung > 2,326. Hasil 2-SLS 

diringkaskan pada tabel di bawah ini. 

Tabel 5.2 
Ringkasan Hasil2-SLS 

[ Persamaan ( Variabel I Koetisien ( T hitung 1 Signifikansi I 
Debt Ratio (DR) 

Sumber: Hasil Olahan 
* Signifikan level 0,10 

** Signifikan level 0,05 
*** Signifikan level 0,O 1 

Ernvol 
Growth 
Size 
Instl 
M@wn 
Constants 

Berdasarkan tabel di atas terlihat bahwa AGusted i? adalah 8,48% yang 

berarti 8,48% perubahan dalam variabel debt ratio @R) dapat dijelaskan oleh 

Adjusted R~ = 0,08448 F = 2,8356-1 Sig. F = 0,0198 

0,01977 
0,13062 
0,11562 
-0,03917 
0,20932 
-0,29373 

variabel penjelas penelitian (earning volatility, growth, size, institutional 

ownership, managerial ownership) dan sisanya 9 1,52% dijelaskan oleh variabel 

1,119 
0,697 
3 , 0 9 6 ~ ~ ~  
-0376 . 

1,353- 
-1,106 

lain. F hitung 2,8356 dengan signifikansi F = 0,0198 kecil dari 0,05. Hal hi 

0,2662 
0,4873 
0,0026 
0,7081 
0,1792 
0,27 17 

berarti bahwa secara serempak variabel independen (earning volatility, growth, 

size, institutional ownership, managerial ownership) berpengaruh signifikzn 

terhadap kebijakan hutang perusahaan pada level 5%. Dengan demikian variabo! 

independen yang dirnasukan dalam penelitian ini dapat digunakan se5asai 

instrumen penentu kebijakkan hutang untuk meminimumkan biaya keagenm :7?n7 



ditimbulkan oleh hutang. Hasil penelitian ini juga konsisten dengan temuan 

Bathala et a141 994). 

Tabel di atas rnenunjukkan bahwa kepemilikkan institusional tidak 

berpengaruh signifkan pada kebijakan hutang perusaham atau debt ratio (t hitung 

< t tabel: 0,376 < 1,645). Untuk itu hipotesis pertama (HI) yang menyatakan 

bahwa kepemilikkan institusional berpengaruh negatif terhadap debt ratio 

ditolak Narnun arah hubungan negatif sesuai dengan hipotesis yang diajukkm 

sebelumnya. 

Variabel earning volatility (Ernvol) mempunyai koefisien positif 0,0197 

dan tidak signifikan dengan t hitung sebesar 1,119 dan signifkansi t adalah 

0,2662. Variabel growth mempunyai koefisien positif 0,1306 dan tidak signimcan. 

Variabel size memiliki koefisien positif 0,1156, t hitung 3,096 dan signifikansi t 

0,0026. Dengan demikian growth berpengaruh positif dan signifkan pada level 

1%. Variabel kepemilikkan manajerial (MgOwn) memiliki pengaruh positif dan 

sinifikan pada level 10% (t hitung 1,353 dan signifkansi t adalah 0,1792). 

Variabel kepemilikkan rnanajerial merniliki koefisien positif 0,2093 dan 

signifikan pada level 10% dengan t hitung lebih besar dari t tabel (1,353>1,282). 

5.2.2. Persamaan Managerial Ownershb 

Dalam persamaan managerial ownership ini, penulis rnelihat dzm;:_'-. 

kepemilikkan institusional dan beberapa variabel kontol terhadap kepemi!ikk,*; 

saham oleh pihak insider atau manajer dan dewan komisaris di perusallaan (sr":;*: 

perusallaan keuangan dan asuransi) yang go public di BEJ. Adapun vzriabrl 



kontrol dalam persarnaan managerial ownership adalah stock volatility yang 

mencenninkan tingkat risiko perusahaan, tingkat perturnbuhan penjualan 

(growth), dan ukuran perusahaan (size). Dalam penelitian ini digunakan uji satu 

arah (one tail t test) untuk rnenguji koefisien masing-masing variabel eksplanatori 

persarnaan 2-SLS. Dengan menggunakan uji satu arah ini sebuah variabel 

dikatakan signifikan pada level ( a )  0,10 jika nilai t hitung > 1,282, level ( a )  0,05 

jika t hitung > 1,645 dan level (a) 0,01 jika t hitung > 2,326. Hasil 2-SLS 

diringkaskan pada tabel di bawah ini 

Tabel 5.3 
Ringkasan Hasil ZSLS 

Berdasarkan tabel di atas terlihat bahwa A w t e d  R~ adalah 41,38% yang 

berarti 41,38% perubahan dalarn variabel managerial ownership (MgOwn) dapat 

Persamaan 
Manageial Ownership 
(M@wn) 

dijelaskan oleh variabel penjelas penelitian (stock volatility, growth, size, 

Adjusted R~ = 0,41380 F = 14,9766*-* Sig. F = 0,000 
Sumber: Hasil Olahan 
* Sigrufikan level 0,10 

** Signifikan level 0,05 
*** Signifikan level 0,01 

T hitumg 
2,0 19.- 
-0,661 
-2,325*- 
-6,419~~- 
1,228 
4,377 

institutional ownership, dan debt ratio) dan sisanya 58,62% dijelaskan oleh 

Va riabel 
Stokvol 
Growth 
Size 
Imtl 
DR 
Constants 

S i ~ i f i b n s F  - 

0,0463 
0,s 102 
0,0222 
0,0000 
0,2226 
0,0000 

variabel lain. F hitung sebesar 14,9766 dengan signifikansi F = 0,000 kecil da6 

Koefisien 
0,07069 
-0,07363 
-0,06096 
-0,03917 
-0,03662 
0,70439 

0,O 1. Hal ini berarti bahwa secara serernpak variabel independen (stock volatilig?, 



growth, site, institutional ownership, dan debt ratio) berpengaruh signifikan 

terhadap kepemilikkan rnanajerial atas saham perusahaan pada level 1 %. 

Tabel di atas menunjukkan bahwa kepemilikkan institusional memiliki 

koefisien -0,3666, t hitung sebesar 6,419 dan signifikansi t sebesar 0,000 Dengan 

demikian kepemilikkan saharn institusional berpengaruh negatif dan signifikan 

pada level 1% terhadap kepemilikkan saham oleh pihak manajer dan dewan 

komisaris. Dengan kata lain hipotesis kedua (H2) yang menyatakan kepemilikkan 

institusional berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kepemilikkan manajerial 

diterima. Variabel stock volatility (Stokvol) mempunyai koefisien positif 0,07069 

dan t hitung sebesar 1,119 dan signifikansi t adalah 0,2662. Dengan demikian 

stock volatility berpengaruh positif dan tidak signifikan pada level 5%. Variabel 

growth mempunyai koefisien -0,07363 dan tidak signifikan. Variabel growth 

memiliki t hitung 0,661 dan signifikansi t sebesar 0,5102. Dengan demikim 

growth tidak berpengaruh signifikan terhadap kepemilikkan manajerial. Variabel 

size memiliki pengaruh negatif dan sinifikan pada level 5% (t hitung sebesar 

2,325 dan signifikansi t adalah 0,0222). Variabel debt ratio memiliki koefisien 

positif 0,08189 dan tidak signifikan (t hitung sebesar 1,228 dan signifikmsi t 

adalah 0,2226). 

5.3. Pembahasan 

5.3.1 Persamaan Debt Ratio 

5.3.1.1. Earning Volatility 



Berdasarkan hasil penelitian (Tabel 5.2), diperoleh hubungan positif antara 

earning volatility dengan debt ratio dengan koeJisien earning volatility sebesar 

al=O,O 1977 1. Ini berarti setiap kenaikkan 1% earning volatility (standar deviasi 

laba sebelum bunga dan pajak) maka debt ratio akan meningkat sebesar 

0,O 1977 1 % dengan asumsi variabel lainnya tetap. Hal ini mengindikasikan bahwa 

earning volatility bukan faktor yang menjadi pehbangan  bagi kreditur dalam 

memberikan kredit. Namun variabel ini tidak berpengaruh signifikan yang 

ditunjukkan oleh nilai t hitung sebesar 1,119 kecil dari nilai t tabel sebesar 1,282, 

dengan nilai signifikansi sebesar 0,2662. Chen dan Steiner (19%) dan Wiberforce 

(2000) seperti dikutip Nuringsing (2002) juga menemukan hubungan positif 

antara risiko dengan penggunaan hutang. Dalam menghadapi risiko saham tinggi 

(standar deviasi return saham tinggi) manajer memilih proyek yang berisiko tingi 

dengan harapan return tinggi. Untuk mengurangi risiko yang ditanggung, manajer 

bekerjasama dengan pihak kreditur. Penggunaan hutang dalam struktur modal 

bertujuan untuk meningkatkan nilai perusahaan, tetapi sebagai konsekwensiitjra 

perusahaan akan menghadapai risiko kebangkrutan dan Jinancial distress. 

Penggunaan hutang pada tingkat risiko tinggi dapatmmengurangi biaya keagenan 

ekuitas (agency cost ofequityl tetapi memicu biaya keagenan hutang (agency cos! 

of debr). Hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian Ravit (1988); Jensen, 

Soberg dan Zorn (1992). Kedua penelitian ini menyatakan bahwa variabel risiko 

memiliki hubungan negatif dengan penggunaan hutang. Peningkatan risikcr 

diantispasi oleh penggunaan hutang sehingga perusahaan bisa rnemp~r'rc:'! 

kemungkinan risiko kebangkrutan danjnancial d~stress. 



Namun ketidaksignifikanan pengaruh antara risiko perusahaan yang 

diproksikan dengan earning volatility disebabkan oleh judah sampel penelitian 

yang relatif kecil yaitu 100 dibanding penelitian yang dilakukan di pasar modal 

negara yang sudah maju. 

5.3.1.2. Growth 

Variabel growth mempunyai hubungan positif dan tidak signifikan 

terhadap debt ratio. Perusahaan sedang bertumbuh biasanya memerlukan dana 

yang cukup besar yang salah satu sumbernya adalah dari hutang. Semakh tinggi 

pertumbuhan perusahan maka semakin besar hutang. Hal ini disebabkan karena 

kreditur percaya pada kinerja perusahaan tersebut. Nilai koefisien growth sebesar 

a2 = 0,130628 yang menunjukkan bahwa setiap kenaikkan penjualan sebesar 1% 

maka debt ratio akan meningkat sebesar 0,130628%. Kemudian ketidak- 

signifikanan variabel growth ditunjukkan oleh nilai t hitung sebesar 0,697 lebih 

kecil dari t tabel sebesar 1,282, dengan nilai signifikansi sebesar 0,4873. 

5.3.1.3. Size 

Variabel size memiliki koefisien a3 = 0,115627 yang menunjukkan b d ~ v a  

setiap kenaikkan size perusahaan atau setiap kenaikkan total assefs sebesar 1% 

maka hutang perusahaan akan meningkat sebesar 0,115627%. Hasil statist& Jug? 

menunjukkan bahwa nilai t hitung lebih besar dari nilai t tabel (3,096>2,326) d~ .. 

signifikansi statisktik 0,0026 lebih kecil dari 0,Ol. Dengan demikian ukut~-  

perusahaan berpengaruh signifikan secara statistik pada kebijakan hutsn? 



perusahaan pada level 1%. Hasil penelitian ini konsisten dengan teori dan 

penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Moh'd et al., (1998). Dalam hal ini 

perusahaan cenderung meningkatkan hutangnya seiring dengan perkembangan 

perusahaan. Selanjutnya perusahaan besar dapat dengan mudah akses ke pasar 

modal sehingga perusahaan besar memiliki akses yang lebih fleksibel ke sumber 

permodalan. 

5.3.1.4. Institutional Ownersltip 

Variabel institutional ownership memiliki hubungan negatif dan tidak 

signifikan Nilai koefisiemya sebesar = -0,039175 yang menunjukkan bal~wa 

setiap kenaikkan kepemilikkan institusional sebesar 1 % maka hutang perusahaan 

akan berkurang sebesar 0,039175%. Nilai t hitung lebih kecil dari nilai t tabel 

(0.0376< 1,282) dengan nilai signifjkansi sebesar 0,7081 lebih besar dari 0,lO. 

Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis pertama (HI) yang menyatakan bahwa 

inflitutional ownership berpengaruh negatif dan signifikan terhadap debt ratio 

ditolak Hal in.  disebabkan karena sampel penelitian relatif kecil(100 perusahan- 

tahun) jika dibandingkan dengan penelitian Bathala et al.,(1994) ymf: 

menggunakan sampel sebesar 516. Narnun arah hubungan sesuai dengan I-mri 

yang dikemukakan sebelumnya bahwa investor institusional mempunyai power 

yang lebih besar sehingga dapat memaksa manajer untuk tidak be&&& 

oportunistis misalkan dengan menggunakan hutang yang berlebihan. 



5.3.1.5. Managerial Ownersliip 

Variabel manageriaI ownership merniliki koefisien sebesar as = 0,209324 

yang menunjukkan bahwa setiap kenaikkan kepemilikkana manajerial atas saham 

perusahaan sebesar 1% maka hutang perusahaan akan meningkat sebesar 

0,209324%. Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa t hitung lebih besar dari t 

tabel (1,353>1,282) dengan sigd3kansi sebesar 0,1792 lebih kecil dari 0,20. 

Dengan demikian kepemilikkan manajerial berpengaruh signifikan pada 

kebijakkan hutang perusahaan pada level 10%. Hasil penelitian ini konsisten 

dengan hasil penelitian Kim dan Sorensen (1986), Agrawal dan Mandelker 

(1987), Mehran (1 992) yang menyatakan adanya hubungan positif dan signifikan 

antara kepemilikkan saham oleh manajerial dengan debt ratio. Dengan kata Iain 

kepemilikkan manajerial merupakan salah satu faktor yang menjadi pertimbangan 

oleh kreditur dalarn memberikan kredit. Apabila kepemilikkan manajerial besas 

maka manajer cenderung lebih hati-hati dalam menggunakan hutang karena jika 

perusahaan bangkrut maka manajer juga akan merasakan akibatnya. Hal ini bisa 

mengurangi konflik keagenan antara kreditur dan manajer. 

5.3.2. Persamaan Manaperial Ownership 

5.3.2.1. Stock Volatility 

Koefisien variable stock volatility sebesar bl= 0,70697 yanl; rnenunjerl-'.: *: 

setiap kenaikkan stock volatility (standar deviasi closing price) sebcsar 1 % n7.-?rz 

. . 
kepemilikkan manajerial akan meningkat sebesar 0,70697%. FIasil pen3 

statistik menunjukkan bahwa nilai t hitung lebih besar dari t tabel (2,O 19> 5) 



dan signifikasnsinya 0,0463 lebih kecil dari 0,lO. Dengan dernikian volatilitas 

harga saharn (yang mencerminkan tingkat risiko) berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap kepemilikkan saham manajerial. Semakin tinggi volatilitas 

harga saharn maka risiko semakin besar maka untuk mengontrol tingkat risiko 

tersebut manajer memperbesar kepemilikkannya. Hasil penelitian ini konsisten 

dengan temuan Chen dan Steiner (1999); Jensen, Soberg dan Zorn (1992); Cnrtley 

dan Hansen (1989). Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa pada tingkat risiko 

tinggi menyebabkan manajer terlibat dalam kepemilikkan manajerial yang tinggi. 

Dengan kepemilikkan tinggi manajer memiliki pengaruh dalam mengambil 

keputusan sehingga dapat mengontrol kinerja perusahaan dalam menghadapi 

risiko tinggi. Peningkatan kepemilikkan manajerial dalam menghadapi pening- 

katan risiko dapat mengurangi konflik keagenan. 

5.2.2.2. Growth 

Growth memiliki koefisien sebesar bz= -0,073637 yang menunjukkan 

setiap kenaikkan perumbuhan penjualan sebesar 1% maka kepemilikkan 

manajerial akan berkurang sebesar 0,073637%. Arah koefisien tidak sesuai 

dengan teori yang dikemukakan sebelumnya bahwa growth berpengaruh posief 

terhadap managerial ownership. Hal ini menunjukkan bahwa manajer perusahaan 

yang go public lebih cenderung menggunakan hutang dalam mendanai usahanya, 

yang terlihat dari rata-rata hutang perusahaan yang terdaftar di BEJ selain 

perusahaan asuransi d m  keuangan, cukup besar yaitu 49,25% dan kepemiNrlc-.~ 

manajerial relatif kecil yaitu rata-rata sebesar 17,45% dari jumlah saham yp-; 



beredar. Walaupun demikian variabel growth ini tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kep emilikkan saham oleh manajerial yang diindikasikan oleh nilai t 

hitung yang lebih kecil dari t tabel (0,6974,282) dan signifikansi sebesar 0,4873 

besar dari 0,20. Dengan kata lain pertumbuhan penjualan bukan merupakan faktor 

pertimbangan dalam kepemilikkan saham oleh para manajer. 

5.3.2.3. Size 

Variabel size memiliki koefisien sebesar b2= 0,115627 yang menunjukkan 

setiap kenaikkan size perusahaan sebesar 1% rnaka kepemilikkan manajerial akan 

meningkat sebesar 0,115627%. Hasil pengujian statistik juga menunjukkan bahwa 

size berpengaruh positif dan signifikan terhadap kepemilikkan manajerial pada 

level 1%, dengan nilai t hitung lebih besar dari t tabel (3,096>2,326). H a d  

penelitian ini konsisten dengan temuan Bathala et al.,(1994) yang menyatakan 

ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signiiikan terhadap kepernilikkan 

manajerial. Semakin besar ukuran perusahaan maka semakin besar dana yang 

dibutuhkan untuk menjalankan perusahaan, salah satu caranya adalah dengan 

mengrkutsertakan manajer dalam kepemilikkan saham sehingga ini dapat 

mensejajarkan kepentingan manajer dengan outside shareholders d m  pacln 

gilirannya dapat mengurangi agency cost. 

5.3.2.4. Institutional Ownerslzip 

Variabel institutional ownership atau kepemilikkan institusional m = ~ ? ~ ' r ;  

koefisien sebesar b4= -0,366616 yang berarti setiap kenaikkan kepem.il?&- 7 



institusional sebesar 1% maka kepemilikkan manajerial akan berkwrang sebesar 

0,366616%. Hasil uji statistik rnenunjukkan bahwa institutional ownership 

berpengaruh signifikan tehadap kepemilikkan manajerial pada level 1%. Hal ini 

diindikasikan oleh nilai t hitung lebih besar dari t tabel (6,419>2,326) dengan 

nilai signiiikansi sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,Ol. Dengan demikian hipotesis 

kedua (H2) yang menyatakan b'ahwa institutional ownership berpengaruh negatif 

dan signiiikan terhadap kepemilikkan saham oleh manajerial diterima. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kehadiran investor institusional 

pada perusahaan yang listed di BEJ (selain perusahaan asur&si dan keuangan) 

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap managerial ownership. Temuan 

penelitian ini mendukung pendapat Jensen dan Meckling (1976), yang menya- 

takan salah satu mekanisme pengawasan untuk mengurangi agency conflict adalah 

dengan meningkatkan kepemilikkan institutional investor. 
J 

I. 

Hasil penelitian ini juga konsisten dengan penelitian Shleifer dan Vishny 

(1986) yang menernukan bahwa pernegang saham besar mempunyai peran besar 

dalam mengontrol perilaku insider. Dengan konsentrasi kepemilikkan, maka 

pemegang saham besar seperti institutional investor dapat memonitor tim 

manajemen secara lebih efektif terutarna untuk meningkatkan nilai perusaham 

jika terjadi pengambilalihan oleh perusahaan lain. 

Hasil penelitian ini juga konsisten dengan temuan Bathala et al., (1994) 

dan Moh'd et al., (1998) yang menernukan bahwa peningkatan kepemilildtsn 

institusional akan menggantikan peranan kepemilikkan insider dan hutang d-l?rn 

rangka merninimunkan biaya keagenan dalam perusahaan. Kehadiran institutionA 



investor merupakan agen pengawas (monitoring agent) yang efektif untuk 

mengendalikan perilaku oportunistik manajer. 

5.3.2.5. Debt Ratio 

Variabel debt ratio memiliki nilai koefisien bs = 0,081888, yang 

mengindikasikan bahwa setiap kenaikkan debt ratio sebesar 1% maka 

kepemilikkan manajer akan meningkat sebesar 0,08 1888%. Hasil pengujian 

statistik menunjukkan bahwa t hitung lebih kecil dari t tabel (1,2284,282) 

dengan nilai signifikansi 0,2226 lebih besar dari 0,200. Hal ini mengindikasikan 

debt ratio atau kebijakan hutang perusahaan tidak berpengaruh signiUcan 

terhadap kepemilikkan manajerial atas saham perusahaan. Manajer tidak 

memperhatikan jumlah hutang perusahaan dalam menentukan kepemilikkamya 

atas saham perusahaan. 



BAB VI 

SIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN 

Bab ini terdiri dari simpulan, keterbatasan penelitian dan saran penelitian. 

6.1. Simpulan 

Penelitian ini menganalisis pengaruh kepemilikkan institusional terhadap 

kebijakan hutang (debt ratio) dan kepemilikkan manajerial dengan mengunakan model 

persamaan silmultan two stage least square- 2SLS. Dalam model ini ada dua variabel 

endogen yaitu debt ratio dan managerial ownership. Variabel debt ratio juga merupakan 

variabel bebas dalam persamaan managerial ownership dan sebalilcnya managerial 

ownership juga merupakan variabel bebas dalam persamaan debt ratio. Model ini juga 

menggunakan beberapa variabel kontrol. Untuk persamaan debt ratio variabel kontrolnya 

adalah earning volatility, growth dan size. Sedangkan dalam persamaan managerial 

ownership variabel kontrolnya adalah stock volatility, growth dan size. 

Berdasarkan analisis temuan penelitian yang telah dikemukakan pada bab 

sebelurnnya maka dapat dikemukakan simpulan sebagai berikut: 

I. Institutional ownership berpengaruh negatif dan tidak signifikan pada kebijakan 

hutang perusahaan. Hal ini menunjukan bahwa hipotesis pertama (HI) yang 

menyatakan bahwa institutional ownershF berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap debt ratio ditolak. Hal ini disebabkan karena sampel penelitian r~!a:if 

kecil (100 perusahan-tahun) jika dibandingkan dengan penelitian Bathala e.+ z!., 

(1994) yang menggunakan sampel sebesar 516. Namun arah hubungan s-suai 

dengan teori yang dikemukakan sebelumnya bahm investor instikls' I:'.-)' 



mempunyai power yang lebih besar sehingga dapat memaksa manajer untuk tidak 

bertindak oportunistis rnisalkan dengan menggunakan hutang yang berlebihan. 

2. Institutional Ownership berpengaruh negatif dan signi fikan pada kepemilikkan 

manajerial. Dengan demikian hipotesis kedua (H2) yang menyatakan 

kepemilikkan manajerial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap managerial 

ownership diterima. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa kehadiran investor 

institusional pada perusahaan yang listed di BET (selain perusahaan asuransi dan 

keuangan) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap managerial ownerslzip. 

Temuan penelitian ini mendukung pendapat Jensen dan Meckling (1976), yang 

menyatakan salah satu mekanisme pengawasan untuk mengurangi agency conflict 

adalah dengan meningkatkan kepemilikkan institutional investor. Hasil penelitian 

ini juga konsisten dengan temuan Bathala ef al., (1994) dan Moh'd et al., (1998) 

yang menemukan bahwa peningkatan kepemilikkan institusional akan 

menggantikan peranan kepemilikkan insider dan hutang dalam rangka 

meminimunkan biaya keagenan dalam perusahaan. Kehadiran institutional 

investor merupakan agen pengawas (monitoring agenl) yang efektif unt& 

mengendalikan perilaku oportunistik manajer. 

3. Earning volatility berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap debt rafio. 

Hal ini juga mengindikasikan bahwa volatilitas earning bukan faktor yang 

dipertimbangakan dalam kebijakkan hutang perusahaan. 

4. Variabel growth mempunyai hubungan positif dan tidak signifikan terhadq deb! 

ratio. Hal ini berarti tinglcat pertumbuhan penjualan bukan merupakan faktor yerg 

dipertimbangkan dalam kebijakan hutang perusahaan. 



Growth berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap managerial ownership. 

Hal ini rnenunjukkan bahwa manajer perusahaan yang go public lebih cenderung 

menggunakan hutang dalam rnendanai usahanya, yang terlihat dari rata-rata 

hutang perusahaan sampel penelitian cukup besar yaitu 49,25% dan kepernilikkan 

manajerial relatif kecil yaitu rata-rata sebesar 17,45% dari jumlah saham yang 

beredar. 

5 .  Size (ukuran perusahaan ) berpengaruh signifikan secara statistik pada kebijakan 

hutang perusahaan pada level 1%. Hasil penelitian ini konsisten dengan teori dan 

penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Moh'd et al., (1998). Dalam ha1 ini 

perusahaan cenderung meningkatkan hutangnya seiring dengan perkembangan 

perusahaan. Hasil penelitian ini juga konsisten dengan Jensen dan Mecling (1976) 

yaitu salah satu mekanisme untuk mengurangi agency conflict adalah dengan 

meningkatklan penggunaan hutang dalam perusahaan sehinga diharapkan dapat 

mengurangi perilaku oportunistis manajer. 

Size berpengaruh positif dan signifikan terhadap kepernilikkan manajerial pada 

level 1%. Hasil penelitian ini konsisten dengan temuan Bathala et a1.,(1994) yang 

menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

kepernilikkan manajerial. Semakin besar ukuran perusahaan maka semakin besar 

dana yang dibutuhkan untuk menjalankan perusahaan, salah satu caranya da lah  

dengan mengikutsertakan manajer dalam kepernilikkan saham sehingga irrj dapat 

mensejajarkan kepentingan manajer dengan outside shareholders dan pada 

gilirannya dapat mengurangi agency cosl. 



6. Kepemilikkan manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap debt ratio 
- - 

pada level 10%. Dengan kata lain kepemilikkan manjerial merupakan salah satu 

faktor yang menjadi pertimbangan oleh kreditur dalarn memberikan kredit. 

Apabila kepemilikkan manajerial besar maka manajer cenderung lebih hati-hati 

dalam menggunakan hutang karena jika perusahaan bangkrut rnaka manajer juga 

akan merasakan akibatnya. Hal ini bisa mengurangi konflik keagenan antara 

kreditur dan manajer. 

7 .  Stock volat i l i~ yaitu volatilitas harga saham bang mencerminkan tingkat risiko) 

berpengaruh positif dan signifirkan terhadap kepemilikkan saham manajerial. Hal 

ini berarti bahwa pada tingkat risiko besar maka manajer meningkatkan 

kepemilikkannya atas saham perusahaan dengan tujuan agar manajer mempunyai 

power yang lebih besar sehingga dia dapat mengarnbil keputusan unttlk ' 

memeperkecil risiko. 

8. Debt ratio atau kebijakan hutang perusahaan tidak berpengaruh signifiltan 

terhadap kepemilikkan manajerial atas saham perusahaan. Manajer tidak 

memperhatikan jurnlah hutang perusahaan dalam menentukan kepemilikkannya 

atas saham perusahaan. 

6.2. Keterbatasan Penelitian 

Adapun keterbatasan penelitian ini adalah: 

1. Sampel penelitian relatif kecil yaitu hanya 100 perusahaan-tahun. Hal ini 

disebabkan karena perusahaan yang memenuhi kriteria sampel penelitian cxikup 

terbatas dalam periode analisis 1992-1 996 



2. Validitas dari kepemilikkan manajerial dan institusional rnasih dipertanyakan. 

Insider ownership pada perusahaan 'A' juga mempunyai kepemilikkan pada 

perusahaan lain dan juga sebagai institutional ownership pada perusahaan A 

tersebut. Kondisi ini menyebabkan dampak dari m&ing-masing variabel menjadi 

bias. 

6 3 .  Saran 

Berdasarkan keterbatasan penelitian yang dikemukakan sebelumnya maka penulis 

mengemukakan saran berikut: 

1. Penelitian ini bisa ditingkatkan kualitasnya dengan menggunakan sampel yang 

lebih banyak, seperti dengan memperpanjang periode analisis. 

2. Penelitian ini bisa juga dilakukan dengan memastikan bahwa variabel managerial 

ownership atau insider ownerslzip tidaklah terdiri dari seseorang tertentu yang 

memiliki saham yang cukup besar pada perusahaan lain yaitu sebagai investor 

institusional. 
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pada PT. Semen Padang (Slaripsi, 1997). 
b. Pengukwan Kine rja Perusahaan dengan Metode EVA (1998). 
c. Economic Value Added (EVA) sebagai Suatu Cara Pengukuran Kine rja 

pada PT. Semen Padang (Penelitian didanai HEDS-JICA PROJECT, 
2000) 

d. Kesesuaian Individu dan Karyawan: Paradigma Baru dalam Penyeleksian 
Karyawan (Publis Pada Jurnal Utilitas UMY, Yogyakarta, 2001) 

e. Perubahan Organisasi yang berkelanjutan (2001) 
f. Analisis Dampak Struktur Kepernilikan pada Kebijakan Hutang Dalam 

Mengontrol Konflik Keagenan (Penelitian didanai Forum HEDS, 2003) 
g. Pemberdayaan Sumber Permodalan dalam Meningkatkan Kinerja Usaha 

Kecil di Sumatera Barat (Ketua, Penelitian Hibah Pekerti Tahun 1 didanai 
DIKTI, 2003). 

h. Pemberdayaan Sumber Permodalan dalam Meningkatkan Kine j a  Usaha 
Kecil di Sumatera Barat (Ketua, Penelitian Hibah Pekerti Tahun 2 didaaai 
DIKTI, 2004). 

Karya Pengabdian Kepada Masyarakat : 
a. Pelatillan Komputer di Panti Asuhan Anak Mentawai, Ulu Gadut, Paderag 

(1 998) 
b. Temu Konsultasi dengan UKM dan Koperasi di Sumatera Barat (2000) 
c. Manajemen Pemasaran Bordiran di Deperindag Padang Pariaman, (2002) 



Lampiran 2: Data Nama Perusahaan dan Variabel Penelitian 



Lampiran 2: Lanjutan 



Lampiran 2: Lanjuhn 

I I I I I I I I I I 

100 1 96 1 PT. Voksel Elektric 1 .6261 .1761 .9951 5.4531 -1301 .15001 .?€I391 
-. -.. 



Larnpiran 3: Statistik Deskriftif 

Descriptive Statistics 

DR 

ERNVOL 
GROWTH 

SIZE 
INSTL 

MGOWN 

STOKVOL 

Valid N (listwise) 

N 
100 
100 
100 

100 
100 

100 
100 

100 

Minimum 
.OM4 
.0306 
.9574 

4.0514 
.0200 

.OlW 

.OOOO 

Std. Deviation 
19582 1 

1.204522 
.I 13001 

.549131 

.236197 

.I60450 

.369626 

Maximum 
.9245 

6.6766 
1.9729 

6.7214 

.8400 

.7700 
2.7466 

Mean 
.492569 

.697363 
1.061672 

5.331872 

.490300 

.I74500 

.I80422 



Lampiran 4: Hasil Olahan 2-SLS, Persamaan Debt Ratio 

Twostage Least Squares 

MODEL: MOD-1. 

- 
Equation number: 1 

Dependent variable.. DR 

Listwise Deletion of Missing Data 

Multiple R -36202 
R Square -13106 
Adjusted R Square .08484 
Standard Error -18733 

Analysis of Variance: 

DF Sum of Squares Mean Square 

Regression 5 -4975444 .09950887 
Residuals 9 4 3.2987071 -03509263 

------------------ Variables in the Equation ------------------ 

Variable B SE B Beta T Sig T 

ERNVOL -019771 .017676 .I21612 1.119 .2662 
GROWTH .I30628 .I87309 .075380 .697 -4873 
SIZE -115627 -037343 -324247 3.096 .0026 
INSTL -. 039175 -104320 -.047252 -.376 .7081 
MGOWN .209324 -154691 .I71514 1.353 -1792 
(Constant) -.293732 .265689 -1.106 .2717 



Lampiran 5: Hasil Olahan 2-SLS, Persamaan Managerial Ownership 

Two-stage Least Squares 

MODEL : MOD-2. 

- 
E q u a t i o n  number:  1 

D e p e n d e n t  v a r i a b l e . .  MGOWN 

L i s t w i s e  D e l e t i o n  o f  M i s s i n g  D a t a  

M u l t i p l e  R  .66588  
R  S q u a r e  . 44340  
A d j u s t e d  R  S q u a r e  - 4 1 3 8 0  
S t a n d a r d  E r r o r  . I 2 2 8 5  

A n a l y s i s  o f  V a r i a n c e :  

DF Sum o f  S q u a r e s  Mean S q u a r e  

R e g r e s s i o n  5  1 .1300876  - 2 2 6 0 1 7 5 1  
R e s i d u a l s  9  4  1 .4185874  .01509136  

------------------ V a r i a b l e s  i n  t h e  E q u a t i o n  ------------------ 

V a r i a b l e .  B SE B  B e t a  T S i g  T 

ST OKVOL .070697  - 0 3 5 0 1 8  . I 6 2 8 6 3  2 . 0 1 9  . 0 4 6 3  
GROWTH -. 073637 .111400  - . 0 5 1 8 6 1  - . 6 6 1  - 5 1 0 2  
SIZE -. 060964 -026224  - .208645 -2 .325  - 0 2 2 2  
INSTL - .366616 .057116  - . 539691  -6 .419 . O O O O  
DR .081888  .066697  - 0 9 9 9 4 1  1 . 2 2 8  . 2 2 2 6  
( C o n s t a n t !  - 7 0 4 3 9 0  . I 6 0 9 1 8  4 .377  . O O O O  


