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ABSTRAK

Penelitian ini menguji hubungan simultan antara kepemilikan insider,
leverage perusahaan dan deviden sebagai variabel pengurang masalah agensi di
Indonesia. Purposive sampling digunakan untuk memilih sampel penelitian,
dengan persyaratan utama yaitu perusahaan yang mempunyai kepemilikan
insider dan terdaftar di BEJ pada periode pengamatan 2001-2004, dari kriteria
tersebut diperoleh 69 sampel. Penelitian ini menggunakan model Two Stage Least
Square (2SL.S) untuk menguji hubungan simultan antar ketiga variabel pengurang
masalah agensi.

Hasil penelitian menunjukan bahwa terdapat hubungan simultan antara
kepemilikan insider, leverage dan deviden namun tidak efektif. Ketidakefektifan
hubungan tersebut mungkin karena. tidak efektifnya ketiga variabel pengurang
masalah agensi tersebut untuk mengurangi masalah agensi di Indonesia. Alasan
yang lain adalah mungkin karena perbedaan asumsi teori agensi mengenai
struktur kepemilikan perusahaan yang tersebar dengan struktur kepemilikan di
Indonesia yang terkonsentrasi. Alasan lain yang mungkin adalah karena jumlah
sampel penelitian yang sedikit sehingga kurang mencerminkan karakteristik
perilaku perusahaan-perusahaan di Bursa Efek Jakarta (BEJ).

Kata Kunci : Kepemilikan insider, leverage dan deviden.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Jensen dan Meckling (1976) mengartikan bahwa hubungan agensi
merupakan kontrak dimana satu atau lebih orang (prinsipal) meminta orang lain
(agen) untuk mengambil tindakan atas nama prinsipal. Tindakan yang diambil
agen tentunya diharapkan dapat memaksimumkan nilai perusahaan sehingga juga
akan memaksimumkan nilai tambah bagi prinsipal. Di dalam perusahaan terdapat
manajer sebagai agen yang mengelola perusahaan dan stockholder dan
debtholder sebagai prinsipal yang mendanai kegiatan perusahaan. Masing-
masing pihak memiliki kepentingan sendiri dan seringkali terjadi konflik karena
benturan kepentingan antar pihak yang disebut masalah agensi (agency corylictj.

Masalah agensi muncul karena ada pemisahan kepemilkan dan kontrol di
dalam perusahaan, seperti diungkapkan Jensen dan Meckling (1976). Teori
agensi berargumen bahwa kepemilikan perusahaan tersebar oleh para pemegang
saham biasa dan mereka membentuk portofolio atau melakukan diversifikasi
untuk mengurangi resiko atas kekayaan mereka. Oleh karena itu pemegang
saham mendelegasikan pengambilan keputusan kepada manajer. Pemegang
saham berharap agar manajer dapat mengurangi resiko spesifik perusahan untuk
mengurangi total resiko dari portofolionya tetapi disamping hal tersebut manajer

mempunyai kecenderungan perilaku untuk memenuhi kepentinganya yang



terkadang dapat memunculkan konflik antara manajer dengan stockholder,
konflik ini memunculkan agency cost of equity.

Jensen (1986) menemukan bahwa akar permasalahan antara manajer
dengan stockholder adalah karena adanya free cash flows di dalam perusahaan.
Pengurangan free cash flows dapat mengurangi kemungkinan panyalahgunaan
dana tersebut oleh manajer sehingga masalah agensi juga akan berkurang.
Pengurangan free cash flows dapat dilakukan dengan cara meningkatkan
pembagian deviden kepada pemegang saham dan dengan meningkatkan jumlah
hutang.

Outside equityholders akan selalu memonitor manajer untuk memastikan
bahwa manajer tidak melakukan tindakan yang bertentangan dengan kepentingan
pemegang saham. Stockholder akan cenderung menekan manajer untuk
memaksimalkan nilai saham mereka dengan mengabaikan kepentingan
debtholder, di sisi lain debtholder menghendaki return sesuai dengan resiko yang
ditanggungnya serta pengembalian pinjaman yang tepat waktu.

Jensen dan Meckling (1976) mengidentifikasikan ada dua cara untuk
mengatasi masalah agensi. Pertama, melakukan pengawasan (monitoring) yaitu
dengan adanya dewan komisaris independen, pasar corporate control, pasar
manajer, kepemilikan terkonsentrasi dan pemegang saham besar. Kedua,
melakukan pengendalian diri (bonding), dapat dilakukan dengan meningkatkan
jumlah hutang dan meningkatkan jumlah deviden. Kedua mekanisme tersebut
memang dapat meminimalkan penyimpangan perilaku manajer namun juga akan

memunculkan biaya yang disebut sebagai biaya agensi (agency cost). Upaya lain



untuk mengurangi masalah agensi dapat dilakukan dengan meningkatkan
kepemilikan manajer di perusahaan namun kepemilikan tersebut jangan sampai
terlalu besar karena akan menimbulkan masalah baru.

Literatur keuangan telah meneliti hubungan antara kepemilikan insider,
leverage perusahaan dan kebijakan deviden untuk mengurangi masalah agensi.
Peningkatan kepemilikan saham oleh manajer akan mengurangi agency cost
karena kepentingan manajer akan sejalan dengan kepentingan sfockholder.
Kepemilikan manajer merupakan salah satu cara untuk mengontrol perilaku
menyimpang manajer seperti dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976);
Jensen, Solberg dan Zorn (1992). Namun meningkatkan kepemilikan saham oleh
manajer untuk mengontrol agency cost bukantah hal yang murah karena akan
membuat kekayaan manajer menjadi kurang terdiversifikasi dan tentunya manajer
akan meminta kompensasi yang lebih seperti diungkapkan Crutchley dan Hansen
(1988)

Pembayaran deviden merupakan salah satu mekanisme bonding bagi
manajemen. Jensen (1986) menemukan bahwa dengan pembagian deviden akan
mengurangi free cash flow di perusahaan sehingga mengurangi kemungkinan
manajer melakukan tindakan perquisites. Jensen, Solberg dan Zom (1992)
menyatakan bahwa pembayaran deviden akan mengurangi konflik agensi antara
menajer dengan stockholder, ini berarti mengurangi agency cost of equity. Rozeff
(1982) mengemukakan pendapat yang berbeda, pembayaran deviden yang besar
akan meningkatkan kemungkinan pendanaan dari external equity sehingga

pengawasan dari pihak luar akan semakin meningkat, pengawasan ini akan



membuat manajer bekerja lebih keras dan bertindak sesuai dengan kepentingan
stockholder.

Copelland dan Weston (1992) menyatakan bahwa agency cost of equity
yang muncul karena hubungan antara manajer dengan stockholder dapat
diminimalkan dengan mengundang pihak ketiga untuk ikut memonitor perilaku
manajer. Peningkatan utang yang merupakan salah satu mekanisme bonding yang
dapat dilakukan yaitu dengan mengundang debtholder untuk ikut mengontrol
perusahaan. Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa penggunaan hutang
akan mengurangi kemungkinan penggunaan equity financing sehingga akan
mengurangi kemungkinan bertambahnya equityholders dengan demikian akan
mengurangi konflik antara manajer dengan stockholders. Namun peningkatan
hutang akan memunculkan masalah baru antara stockholders dengan debtholders
yang menimbulkan agency cost of debt. Stockholder cenderung menyukai
investasi yang beresiko untuk memaksimalkan nilai tambah mereka tetapi
investasi yang berisiko tersebut akan membuat resiko kreditur untuk tidak
mendapat pembayaran atas bunga dan pinjaman pokok yang mereka berikan
semakin besar.

Penelitian untuk menguji interdependensi antara kepemilikan insider,
leverage perusahaan dan kebijakan deviden telah dilakukan. Jensen, Solberg dan
Zorn (1992), mereka menyatakan bahwa kebijakan finansial dan kepemilikan
insider adalah interdependen, secara lebih spesifik kepemilikan insider
mempunyai pengaruh negatif terhadap hutang perusahaan dan level deviden.

Chen dan Steiner (1999) menemukan bahwa terdapat efek substitusi antara




manajerial ownership dengan debt dan antara manajerial ownership dengan
deviden. Penemuan ini menunjukan jika salah satu kebijakan sudah diambil maka
akan meniadakan pengambilan kebijakan yang lain, artinya terdapat hubungan
negatif antar kebijakan. Tandelilin dan Wilberforce (2002) menemukan bahwa
level hutang yang tinggi akan menggantikan kepemilikan insider dalam
mengurangi konflik antara eksternal stockholder dengan manajer. Mereka juga
menemukan adanya ﬁubungan non monotonic antara deviden dengan
kepemilikan insider, artinya sampai pada poin tertentu kenaikan kepemilikan
insider akan menurunkan dividend pay out ratio tetapi kenaikan lebih lanjut dari
kepemilikan insider akan menaikan dividend pay out ratio.

Penelitian ini lebih menitik beratkan pada suatu pemahaman tentang
hubungan keagenan, yaitu bagaimana hubungan interdependensi antara
kepemilikan insider, hutang dan deviden sebagai mekanisme pengurang masalah
agensi. Penelitian ini akan menguji keefektifan ketiga kebijakan tersebut untuk
mengurangi masalah agensi di Indonesia, dimana struktur kepemilikan di
Indonesia berbeda dengan asumsi dari teori agensi. Penelitian ini menerapkan
two-stage Least Square (2 SLS) untuk sistem persamaan yang meliputi satu
persamaan untuk tiap tiga pilihan kebijakan. Variabel fokus dalam penelitian ini
adalah insider ownership, debt dan devidend dan ditambah variabel penjelas yang
merupakan “real artibuts” dari perusahaan. Berdasar Uraian di atas maka
penulis mengajukan judul “Analisis Hubungan Antara Kepemilikan Insider,
Leverage Perusahaan dan Kebijakan Deviden di Indonesia”. Penelitian ini

dapat membantu perkembangan teori keuangan, khususnya teori agensi.




1.2 Rumusan Masalah Penelitian
Adakah hubungan secara simultan antara kepemilikan insider, leverage

perusahaan dan kebijakan deviden.

1.3 Batasan Masalah dan Asumsi

1. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Jakarta (BEJ) pada periode pengamatan tahun 2001-2004, pemilihan
periode ini karena pada periode tersebut kondisi perusahaan mulai stabil
setelah krisis ekonomi tahun 1998.

2. Perusahaan yang diteliti hanya perusahaan yang memiliki kepemilikan
insider (manajer dan komisaris) pada periode pengamatan dan
mempunyai kelengkapan data yang di butuhkan dalam penelitian ini.
Tetapi penelitian ini lebih fokus pada perusahaan yang memiliki
kepemilikan manajer karena manajer disini lebih terlibat secara langsung
dalam pengambilan kebijakan di perusahaan.

3. Variabel pengurang masalah agensi yang akan di bahas dalam penelitian
ini adalah kepemilikan insider, hutang (leverage) dan deviden. Leverage
dalam penelitian ini adalah financial leverage. Ketiga variabel pengurang
masalah agensi tersebut juga akan dihubungkan dengan fix asset, growth,

size, profit dan resiko sebagai variabel kontrol.



1.4. Tujuan Penelitian
Mengetahui ada tidaknya hubungan secara simultan antara kepemilikan

insider, leverage perusahaan dan kebijakan deviden.

1.5 Manfaat Penelitian

1. Bagi manajer atau praktisi keuangan dapat menggunakan hasil penelitian
ini sebagai pertimbangan dalam pengambilan kebijakan khususnya
kebijakan kepemilikan insider, kebijakan /everage dan kebijakan deviden
yang sangat rentan terhadap munculnya masalah agensi. Sehingga
nantinya dapat dicari kombinasi yang tepat dari ketiga kebijakan tersebut
untuk mengurangi masalah agensi dan memaksimalkan nilai perusahaan.

2. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan sumbangan terhadap ilmu
keuangan khusunya teori agensi. Tambahan informasi ini akan
menyempurnakan pemahaman tentang teori = agensi khususnya

penerapanya di Indonesia.



BAB I

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Tinjauan Literatur

Jensen, Zolberg dan Zom (1992) dalam penelitiannya yang berjudul
«Simultaneous Determination of Insider Ownership, Debt and Deviden Policies”
meneliti tentang faktor-faktor penentu dari kepemilikan insider, hutang dan
kebijakan deviden, ketiga variabel tersebut dihubungakan secara langsung antar
ketiganya dan juga secara tidak langsung dihubungkan dengan karakterisatik
operasi perusahaan. Hasil penelitian menunjukan bahwa terdapat interdependensi
antara kepemilikan insider, hutang dan deviden, secara khusus ditemukan bahwa
kepemilikan insider mempunyai pengaruh yang negatif terhadap hutang dan
deviden. Penelitian ini juga menunjukan bahwa saat biaya modal dari luar begitu
mahal maka perusahaan menggunakan pandanaan internal untuk mendanai
kesempatan investasi yang ada. Penclitian ini mengindikasikan bahwa perusahaan
yang menghasilkan profit menggunakan lebih sedikit hutang dalam struktur
modalnya. Hasil koefisien yang signifikan dari fix asset, R&D, kepemilikan
insider dan business risk menunjukan biaya kebangkrutan dan agensi memilki
pengaruh dalam pengambilan kebijakan keuangan. Penelitian ini  juga
menunjukan bahwa manajer akan cenderung meningkatkan kepemilkanya di
dalam perusahaan jika potensi untuk mengontrol perusahaan tinggi.

Chen dan Steiner (1999) dalam penelitiannya yang berjudul “Manajerial

Ownership and Agency Conflict: A Nonlinnear Simultaneous Lquation Analysis



of Manajerial Ownership, Risk Taking, Debt Policy and Deviden Policy”
menggunakan persamaan non-linear untuk menguji hubungan antar variabel
dalam penelitian ini. Hasil penelitian menunjukan bahwa risiko merupakan faktor
penentu dari managerial ownership dan managerial ownership juga merupakan
faktor penentu dari risiko. Penemuan ini menunjukan pada level risiko yang
rendah manajer akan meningkatkan kepemilikannya di dalam perusahaan untuk
mengurangi konflik antara equityholder dengan manajer, namun pada saat level
risiko yang tinggi manajer akan bersifat risk averse artinya manajer akan
melindungi kekayaannya dengan mengurangi kepemilikan di dalam perusahaan.
Penelitian ini juga menemukan bahwa terdapat efek substitusi antara managerial
ownership dengan deviden artinya antara kebijakan tersebut dapat saling
manggantikan untuk mengurangi masalah agensi.

Mahadwartha (2003) dalam penelitianya yang berjudul “Predictability
Power of Devidend Policy and Leverage Policy to Managerial Ownership: An
Agency Theory Prespective” menggunakan model logit untuk mengetahui sejauh
mana kepemilikan manajerial dapat diprediksi oleh kebijakan deviden dan
leverage. Hasil penelitian menunjukan bahwa /leverage dan deviden dapat
digunakan untuk memprediksi kepemilikan manajerial. Hubungan antara
leverage dan deviden dengan kepemilikan manajerial adalah negatif, hasil ini
menunjukan terdapat efek substitusi antara kepemilikan manajerial dengan
hutang dan deviden dalam mengurangi masalah agensi.

Tandelilin dan Wilberforce (2002) dalam penelitiannya yang berjudul

“Can Debt and Devidend Policies Substitute Insider Ownership in Controling
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Equity Agency Conflict?” menguji hubungan antara kepemilikan insider, hutang
dan deviden dengan menggunakan model simultan. Penelitian ini berfokus
kepada apakah terdapat efek substitusi antara hutang dan deviden dengan
kepemilikan insider dalam usaha mengontrol masalah agensi. Hasil penelitian
menunjukan level hutang yang tinggi akan menggantikan kepemilikan insider
dalam mengurangi konflik antara ekstemal stockholder dengan manajer. Hasil
lain dari penelitian ini menunjukan adanya hubungan non-monotonic antara
kebijakan deviden dengan kepemilikan insider, artinya sampai pada poin tertentu
kenaikan kepemilikan manajer akan menurunkan devidend pay out ratio tapi
kenaikan lebih lanjut dari kepemilikan insider akan menaikan devidend pay out
ratio.

Rozeff (1982) dalam penelitianya yang berjudul “‘Growth Beta and
Agency Cost as Determinants of Dividend Payout Ratios™ menguji faktor-faktor
yang menentukan optimal dividend payout ratios. Penelitian ini menyimpulkan
bahwa kenaikan deviden akan menuruﬁkan agency cost tetapi akan menaikan
biaya transaksi karena external financing. Penelitian ini menemukan bahwa
pertumbuhan di masa lalu dan perkiraan pertumbuhan di masa datang, koefisien
beta dan kepemilikan manajer merupakan faktor penentu dari dividend payout
ratios, pengaruh veriabel tersebut terhadap dividend payout ratios adalah negatif
dan signifikan. Sedangkan jumlah pemegang saham biasa mempunyai pengaruh
positif dan signifikan terhadap dividend payout ratios.

Friend dan Lang (1988) dalam penelitiannya yang berjudul “ Empirical

Test of The Impact of Managerial Self Interest on Corporate Capital Structure”
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menguji apakah keputusan struktur modal perusahaan dipengaruhi oleh
kepentingan manajer. Hasil penelitian ini menunjukan terdapat hubungan negatif
antara hutang dengan kepemilikan saham manager di perusahaan, artinya pada
saat level hutang naik maka kepemilikan saham menajer dalam perusahaan akan
turun, hal ini dikarenakan manajer akan menanggung resiko yang lebih besar dari
adanya resiko yang tidak dapat diiversifikasi dari hutang daripada resiko yang
dirasakan investor luar, oleh karena itu manajer akan berusaha untuk menjaga
hutang pada level yang rendah. Penelitian ini juaga menemukan adanya
hubungan positif antara hutang dengan size dan juga adanya hubungan positif

antara hutang dengan profitabilitas.

2.2 Landasan Teori
2.2.1 Teori Agensi

Perusahaan sering dianggap hanya sebagai “kotak hitam” yang hanya
melakukan proses transformasi input ﬁlenjadi output untuk memaksimalkan
profit atau lebih tepatnya present value. Seringkali dilupakan bahwa terdapat
manajer yang juga memiliki kepentingan tertentu. Pihak lain yang juga terlibat
dalam perusahaan adalah pemegang saham (stockholder) sebagai pemilik
perusahaan dan kreditor (debtholder) yang memberi pinjaman untuk mendanai
kegiatan perusahaan dengan mengharapkan pengembalian tertentu. Antara
manajer, stockholder dan debtholder terjadi interaksi di dalam perusahaan,

menurut Jensen dan Meckling (1976) perusahaan digambarkan sebagai kumpulan
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kontrak antar pihak-pihak yang berinteraksi di perusahaan. Teori agensi akan
memberikan penjelasan tentang hubungan kontraktual tersebut.

Hubungan agensi merupakan kontrak dimana satu atau lebih orang
(prinsipal) meminta orang lain untuk melakukan jasa atas nama prinsipal serta
memberi wewenang kepada agen untuk membuat keputusan yang tentunya
terbaik bagi prinsipal seperti dijelaskan Jensen dan Meckling (1976). Jika
hubungan antara kedua pihak adalah untuk memaksimalkan nilai tambah maka
sangat dimungkinkan agen tidak selalu bertindak untuk kepentingan prinsipal.
Manajer sebagai agen disini diberi kepercayaan untuk melakukan kegiatan yang
dapat meningkatkan nilai perusahaan sehingga juga akan memaksimalkan nilai
tambah yang diterima investor sebagai prinsipal. Namun sering manajer
mengambil keputusan yang cenderung untuk memenuhi kepentingan sendiri.
Ketidaksejalanan kepentingan antara antara manajer sebagai agen dengan
stockholder dan debtholder sebagai prinsipal ini disebut dengan masalah agensi

(agency problem).

2.2.2 Masalah Agensi

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa sejak hubungan antara
manajer dengan stockholder merupakan murni hubungan agensi maka dapat
dikaitkan dengan bahwa masalah agensi muncul karena adanya pemisahan antara
kepemilikan dan kontrol di dalam perusahaan, terlebih lagi dengan kepemilikan
perusahaan yang tersebar. Manajer sebagai agen diberi wewenang untuk

mengambil keputusan di dalam perusahaan, investor sebagai pemilik berharap
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manajer dapat memaximalkan kekayaan mereka, tetapi disini manajer
mempunyai kecenderunagn untuk melakukan tindakan perquisites yang
berlebihan dan perilaku oportunis lain, hal ini memunculkan agency cost of
equity.

Masalah agensi ini dapat muncul kerena perbedaan kepentingan antara
manajer perusahaan, outside stockholder dan bondholder. Outside equityholders
akan selalu memonitor manajer untuk memastikan bahwa manajer tidak
melakukan tindakan yang bertentangan dengan kepentingan pemegang saham.
Stockholder akan cenderung menekan manajer untuk memaksimalkan nilai
saham mereka dengan mengabaikan kepentingan debtholder, di sisi lain
debtholder menghendaki return sesuai dengan resiko yang ditanggungnya serta
pengembalian pinjaman yang tepat waktu.

Banyak bukti tentang adanya masalah agensi, Jensen (1986) menemukan
akar permasalahan antara manajemen dengan stockholder dari adanya kelebihan
aliran kas. Kelebihan aliran kas oleh man#j er sering digunakan untuk berinvestasi
dalam investasi yang kadang memiliki refurn negatif. Adanya kelebihan alairan
kas bebas ini cenderung digunakan manajer untuk tindakan perquisites yaitu
kegiatan konsumsi berlebihan yang tidak ada hubungannya dengan tujuan
perusahaan.

Crutchley dan Hansen (1988) menyatakan bahwa karena pemegang
saham tersebar dan mereka melakukan diversifikasi dengan membentuk
portofolio saham maka pemegang saham biasa mendelegasikan pengambilan

kebijakan finansial dan kebijakan lain kepada manajer perusabaan. Konflik antara
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manajer dengan stockholder terjadi karena stockholder menginginkan agar
manajer dapat mengirangi resiko spesifik dari perusahaan namun manajer
cenderung untuk memenuhi kepentingan sendiri, misalnya : manajer melakukan
tindakan perquisites, manajer membuat kebijakan operasi yang menguntungkan
dirinya sendiri namun merugikan stockholder dan manajer membuat kebijakan
opersai yang mengurangi resiko mereka tetapi mengesampingkan kepentingan
stockholder yang lebih menyukai resiko

Masalah agensi antara prinsipal dengan agen ini dapat berbeda di setiap
negara. Teori agensi yang dilahirkan di Amerika Serikat memadang bahwa
masalah agensi muncul antara pemegang saham yang secara umum memiliki
porsi kepemilikan yang kecil dengan manajer yang juga memiliki porsi
kepemilikan yang kecil. Namun untuk kasus di Indonesia memang agak berbeda
dimana sebagai agen adalah pemegang saham mayoritas yang juga ikut
mengelola perusahaan sedangkan sebagai prinsipal adalah pemegang sabham
minoritas. Meskipun konfliknya agak berbeda namun mekanisme untuk
mengurangi masalah agensi yang disarankan dari teori tersebut mungkin masih
dapat diterapkan di Indonesia seperti yang diungkapkan Arifin (2005).

Tandelilin dan Wilberforce (2002) menyatakan bahwa kebanyakan
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) kepemilikanya didominasi
oleh keluarga atau individu, khususnya perusahaan yang dimiliki oleh orang
Indonesia keturunan China. Struktur kepemilikan dan pengelolaan yang unik ini
dimungkinkan memiliki pengaruh terhadap kebijakan perusahaan. Menurut

Jensen dan Meckling (1976) tingkat kepemilikan insider yang tinggi akan
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membuat adanya kesejalanan antara manajer dengan stockholder maka akan
mengurangi agency cost of equity. Namun Arifin (2003) menemukan bahwa
bonding dengan hutang belum efektif untuk mengurangi masalah agensi pada
perusahaan yang dikontrol keluarga, sedangkan bonding dengan deviden lebih
efektif pada perusahaan yang dikontrol keluarga dan perusahaan yang tidak

dikontrol keluarga, namun perbedaan tingkat efektiftasnya tidak signifikan,

2.2.3 Mengurangi Masalah Agensi

Jensen dan Meckling (1976) mengidentifikasikan ada dua cara untuk
mengurangi masalah agensi yaitu (1) investor melakukan pengawasan
(monitoring) (2) manajer melakukan pembatasan atas tindakannya (bonding).
Untuk mengefektifkan kedua mekanisme tersebut terdapat biaya yang harus
dikeluarkan, tetapi calon investor juga akan mengantisipasi adanya biaya lain
meskipun sudah dilakukan mekanisme monitoring dan bonding yaitu residual
loss. Ketiga Biaya yang mungkin akan ditanggung investor untuk mengurangi
masalah agensi disebut biaya agensi (agency cosf) yang tercermin dari harga
saham yang terdiskon saat perusahaan menjual sahamnya.

Adanya pemisahan kepemilikan dan kontrol di dalam perusahaan dapat
menimbulkan konflik kepentingan antara agen dengan prinsipal. Prinsipal dapat
meminimalkan perbedaan kepentingannya dengan agen dengan meningkatkan
monitoring cost untuk mengurangi tindakan menyeleweng oleh agen. Dan dalam
kondisi tertentu prinsipal akan memberi kompensasi kepada agen untuk

melakukan bonding atas perilakuknya untuk memastikan bahwa manajer tidak
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mengambil tindakan yang akan merugikan prinsipal. Namun demikian pada saat
tingkat biaya nol tidak mungkin bagi prinsipal untuk dapat memastikan bahwa
agen telah mengambil keputusan yang terbaik yang memberi nilai tambah bagi
prinsipal.

Meskipun sudah dikeluarkan monitoring dan bonding cost terdapat biaya
lain yang disebut residual loss. Ekuivalensi dollar dari pengurangan kekayaan
yang dialami prinsipal sébagai akibat dari adanya perbedaan kepentingan antara
prinsipal dengan agen juga merupakan agency cost. Jensen dan Meckling
mendefinisikan agency cost adalah penjumlahan dari:

1. Biaya monitoring oleh prinsipal, biaya untuk mengobservasi atau
mengukur perilaku agen dan juga untuk mengontrol perilaku manajer.

2. Biaya bonding oleh agen.

3. Residual loss
Mekanisme kontrol dengan monitoring untuk mengurangi biaya agensi

dapat dilakukan dengan :

1. Pembentukan dewan komisarivs independen; mekanisme monitoring
terhadap manajer akan efektif jika dewan didominasi oleh anggota dari
luar (independent board of director).

2. Pasar corporate control; adanya pasar corporate control dimana
perusahaan yang menurun nilainya akibat adanya masalah agensi akan
diambil alih oleh perusahaan lain merupakan mekanisme yang lebih bagus

untuk mengurangi masalah agensi.
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3. Pemegang saham besar; adanya pemegang saham besar akan membuat
monitoring terhadap manajemen meningkat, ini terkait dengan dana
pengawasan yang disediakan juga besar.

4. Kepemilikan terkonsentrasi, kepemilikan dikatakan terkonsentrasi jika
untuk mendapat kontrol dominasi atau mayoritas dibutuhkan
penggabungan sedikit investor, jika kepemilikan terkonsentrasi maka
semakin sedikit investor yang mempunyai kontrol dan semakin mudah
kontrol tersebut di jalankan.

5. Pasar manajer; manajer akan di catat kinerjanya oleh pasar manajer baik
yang ada di dalam perusahaan maupun yang ada di luar perusahaan
sehingga lmanajer akan bekerja semaksimal mungkin untuk memberikan
nilai tambah bagi perusahaan.

Mekanisme kontrol dengan bonding dapat dilakukan dengan bonding
dengan hutang dan bonding dengan meningkatkan deviden. Sedangkan
mekanisme lain untuk mengurangi ma#alah agensi dapat dilakukan dengan
peningkatan kepemilikan manajer seperti diungkapkan Arifin (2005)

Teori agensi menyarankan beberapa cara untuk mengurangi masalah
agensi, namun dalam penelitian ini akan dibahas tiga cara yang relevan dengan
penelitian ini, yaitu:

1. Meningkatkan Kepemilikan Manajer di dalam Perusahaan

Dengan meningkatkan kepemilikan manajer di dalam perusahaan maka

akan ada kesejalanan antara kepentingan manajer dengan pemegang saham

seperti diungkapkan Jensen dan Meckling (1976), ini berarti mengurangi agency
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cost of equity yang muncul karena adanya perbedaan kepentingan antara manajer
dengan pemegang saham dan membuat pengambilan keputusan lebih cepat.
Dalam contoh yang ekstrim misalnya kepemilikan manajer di dalam perusahaan
sebesar 100% berarti manajer sama dengan pemilik, maka agency cost equity
sama dengan nol karena pemilik tidak perlu mengeluarkan biaya untuk
memastikan bahwa manajer melakukan sesuatu yang benar untuk kepentingan
mereka karena disini manajer sama dengan pemilik. Namun jika kepemilikan
manajer terlalu tinggi dapat memunculkan entrencment problem. Kepemilikan
saham oleh manajer yang tinggi akan mempengaruhi mekanisme voting dan
proses takeover (pengambilalihan). Dalam proses fakeover khususnya
pengambilalihan secara paksa apabila kontrol oleh manajer cukup tinggi karena
kepemilikan manajer yang tinggi maka manajer dapat menghalang-halangi proses
ini walaupun pengambilalihan ini dimaksudkan untuk memberi manfaat kepada
pemegang saham.

Dengan meningkatkan kepemilikan manajer yang semakin besar di
perusahaan maka semakin besar kekayaan manajer yang dibutuhkan dan semakin
kurang terdiversifikasinya kekayaan manajer, oleh karena itu manajer pasti akan
membutuhkan kompensasi yang lebih besar karena resiko dari kekayaan manajer
yang kurang terdiversifikasi juga besar. Ini berarti peningkatan kepemilikan
manajer di dalam perusahaan untuk mengontrol agency cost bukanlah hal yang

murah seperti diungkapkan Crutchley dan Hansen (1989).
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Namun demikian penggunaan utang akan menimbulkan masalah baru
antara stockholder dan debtholder yang menimbulkan agency cost of debt,
stockholder menginginkan peningkatan kekayaan mereka walaupun mungkin
melalui keputusan investasi yang beresiko, di lain pihak kekhawatiran debtholder
akan muncul karena investasi yang beresiko yang diambil akan semakin
meningkatkan resiko tidak terbayarkannya bunga dan pinjaman pokok yang
debtholder berikan sedangkan stockholder tidak menanggung resiko tersebut.

Dengan investasi yang beresiko tinggi maka diharapkan akan memperoleh
return yang tinggi, namun refurn tersebut hanya akan memberikan nilai tambah
bagi stockholder karena stockholder sebagai pemilik perusahaan, sedangkan
debtholder tidak akan memperoleh nilai tambah dari rerurn yang diperoleh dari
investasi yang beresiko karena return yang diperoleh debtholder hanya dari

return atas pinjaman yang diberikan yang besarnya telah ditentukan sebelumnya.

2.3 Pengajuan Hipotesis
2.3.1 Kepemilikan Insider dengan Leverage

Chen dan Steiner (1999); Tandelililn dan Wilberforce (2002) menemukan
bahwa hutang signifikan secara statistik berkorelasi dengan kepemilikan insider,
korelasinya negatif. Hasil ini mendukung argumen bahwa terdapat efek substitusi
antara kebijakan hutang dengan kepemilikan insider dalam mengurangi masalah
agensi. Perusahaan dengan kepemilikan insider yang tinggi akan cenderung
mengurangi level hutang mereka untuk mengurangi agency cost of debt dan

secara bersamaan mengurangi agency cost of equity.
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Jensen, Solberg dan Zorn (1992) mengindikasikan bahwa kepemilikan
insider yang tinggi akan menurunkan level hutang perusahaan. Dengan
kepemilikan insider yang mayoritas maka membuat portofolio manajemen
kurang terdiversifikasi dan manajemen membutuhkan insentive lebih untuk
mengurangi resiko keuangan dari kekayaannya di perusahaan. Penjelasan lain
dari temuan ini bahwa perusahaan-perusahaan dengan kepemilikan insider lebih
tinggi dapat maminimumkan agency cost of equity tetapi akan mempunyai
agency cost of debt yang lebih tinggi karena disini kepentingan manajer akan
lebih sejalan dengan kepentingan stockholder daripada dengan debtholder.

Friend dan Lang (1988) menyatakan bahwa struktur kepemilikan
perusahaan merppengaruhi pengambilan kebijakan J/everage. Ada hubungan
secara terbalik antara kepemilikan insider dengan hutang. Dengan kepemilikan
orang dalam yang tinggi berarti semakin besar kekayaan manajer yang terikat di
perusahaan, sehingga manajer akan berusaha untuk mengurangi resiko
kehilangan kekayaanya. Untuk mengurangi financial risk atas kekayaannya
manajer melakukannya dengan mengurangi hutang karena hutang naik berarti
resiko financial distress semakin tinggi. Penggunaan hutang yang tinggi juga
akan membuat semakin meningkatnya monitoring oleh pihak luar sehingga
membuat kepemilikan insider berkurang,

Jensen (1986) menyatakan bahwa hubungan antara hutang dengan
kepemilikan insider dapat dijelaskan dengan free cash flow hyphothesis.
Argumen yang diberikan adalah jika perusahaan menggunakan level hutang yang

tinggi maka beban biaya keuangan tetap dari adanya hutang akan semakin tinggi
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sehingga akan mengurangi free cash flow yang tersedia. Jika antara hutang
dengan kepemilikan insider mempunyai efek substitusi dalam mengontrol
masalah agensi maka dapat diperkirakan adanya hubungan negatif antara hutang
dengan kepemilikan insider.

H1: Ada hubungan negatif antara kepemilikan insider dengan leverage

dalam mekanisme pengawasan masalah agensi.

2.3.2 Kepemilikan Insider dengan Deviden.

Mahadwartha dan Hartono (2002); Jensen, Solberg dan Zorn (1992)
menyatakan hubungan kepemilikan insider dengan deviden adalah negatif dan
signifikan, ini 'sesuai dengan teori agensi bahwa dengan meningkatkan
kepemilikan insider akan mengurangi agency cost of equity. Kepemilikan insider
yang besar akan membuat stockholder sejalan dengan manajer, dengan demikian
akan memberi kesempatan bagi manajer untuk menggunakan internal cash flow
yang ada untuk membiayai kesempatan investasi yang mungkin menguntungkan
daripada untuk dibayarkan sebagai deviden kepada stockholder.

Jensen, Solberg dan Zorn (1992) menyatakan perusahaan memilih
tingkat/level deviden yang membuat pemegang saham memperoleh manfaat
pajak dari capital gain. Pada saat perusahaan memperoleh laba maka pilihan
yang mungkin adalah laba tersebut dibagikan sebagai deviden kepada pemegang
saham atau menahan laba yang didapat. Jika laba yang diperoleh dibagikan
sebagai deviden maka stockholder harus membayar pajak atas deviden dan

menerima resiko akibat penilaian harga saham yang lebih rendah oleh pasar
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setelah membagikan deviden. Tetapi jika laba tersebut ditahan maka investor
dapat merealisasikan keuntungannya melalui capital gain. Meskipun pembayaran
pajak atas capital gain sama dengan pembayaran pajak atas deviden tetapi
pembayaran pajak atas capital gain bisa ditunda sampai gain tersebut
direalisasikan. Dengan demikian investor akan memilih capital gain daripada
deviden seperti yang diungkapkan Arifin (2005).

Chen dan Steiner (1999) menemukan bahwa kebijakan deviden memiliki
efek substitusi terhadap kepemilikan orang dalam. Hasil ini konsisten dengan
pernyataan Jensen dan Meckling (1976) bahwa perusahaan mensubstitusi
kebijakan deviden untuk insider ownership dalam mengontrol masalah agensi.
Penemuan ini menunjukan bahwa perusahaan yang menggunakan deviden untuk
mengontrol agency conflicts akan mengurangi proporsi dari kepemilikan insider
untuk tujuan yang sama.

Jensen (1986) berargumen bahwa deviden dapat mengurangi agency cost
yang dihubungkan dengan free cash flow. Dalam teori agensi dikatakan bahwa
kebijakan deviden sebagai mekanisme bonding dapat digunakan untuk
mengontrol agency cost of equty. Pembayaran deviden akan meminimumkan
kecenderungan tindakan perquisites oleh oleh manajer karena internal cash flow
yang ada digunakan untuk membayar deviden kepada stockholder. Penjelasan ini
menunjukan kebijakan deviden akan mengurangi konflik antara stockholder
dengan agen. Dengan demikian tidak perlu mendorong manajer untuk ikut

menjadi pemilik perusahaan.
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Megginson (1997) menyatakan bahwa hubungan antara kepemilikan
insider dengan deviden dapat dikaitkan dengan adanya asymmetric information
antara manajer dengan investor. Assymetric information adalah suatu kondisi
dimana ada satu pihak memiliki informasi yang lebih baik daripada pihak yang
lain. Di dalam perusahaan assymetric information muncul karena manajer
memiliki informasi yang lebih baik tentang kondisi perusahaan dibanding
investor luar yang tidaic terlibat di dalam manajemen perusahaan. Masalah
asymmetric information dapat dikurangi dengan pembagian deviden kepada
stockholder namun jika kepemilikan manajer di perusahaan cukup besar maka
dengan sendirinya asymmetric information akan berkurang karena disini manajer
juga sebagai investor, dengan demikian pembagian deviden tidak relevan lagi.
Dapat disimpulkan terdapat hubungan negatif antara kepemilikan insider dengan
deviden.

H2: Ada hubungan negatif antara kepemilikan insider dengan deviden

dalam mekanisme pengawasan masalah agensi.

2.3.3 Leverage dengan Deviden

Jensen, Solberg dan Zorn (1992) menemukan bahwa perusahaan dengan
pembayaran deviden yang tinggi lebih tertarik dengan pembiayaan equitas dari
pada pembiayaan utang. Penemuan ini konsisten dengan penjelasan bahwa
perusahaan dengan fix financial costs yang tinggi akan menghindari untuk secara
bersamaan membagikan deviden dalam jumlah yang besar, lebih jelasnya lagi

bahwa manajemen akan melakukan trade off antara pembayaran deviden dengan
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tagihan tetap dari leverage, schingga jika deviden yang dibayarkan ke
stockholder besar maka leverage perusahaan akan rendah, temuan ini sesuai
dengan balancing model of agency cost.

Rozeff (1982) menemukan bahwa deviden yang rendah dipengaruhi oleh
beta perusahaan yang tinggi, beta disini merepresentasikan tingkat leverage yang
tinggi. Penemuan ini mendukung argumen bahwa dividend payout ratios sebagai
quasi-fixed charges mensubstitusi fixed charges yang lain. Hal ini dikarenakan
perusahaan dengan biaya tetap yang tinggi akan menghindari pembayaran
deviden yang tinggi untuk menghindari biaya dari external finance.

Jensen (1986) menyatakan bahwa hutang dan deviden menpunyai efek
substitusi untuk mengurangi agency cost of free cash flow. Peningkatan deviden
akan mengurangi free cash flow di dalam perusahaan sehingga akan mengurangi
kemungkinan manajer untuk menginvestasikan dana yang ada ke dalam investasi
yang mungkin kurang menguntungkan, pengurangan free cash flow di masa
datang dapat dilakukan dengan janji oleh manajer bahwa perusahaan akan
membayarkan dviden di masa datang. Penggunaan hutang juga akan mengurangi
free cash flow, hutang akan membuat manajer menahan diri untuk tidak
mengeluarkan cash flow di masa datang karena adanya beban kewajian dari
hutang. Untuk itu hutang mempunyai efek substitusi terhadap deviden.

Megginson (1997) menyatakan bahwa balancing model of agency cost
dapat menjelaskan adanya trade off antara agency cost of equity dengan agency
cost of debt. Untuk mengurangi agency cost of debt yang muncul karena tingkat

leverage yang tinggi maka perusahaan akan mengirangi level hutangnya, padahal
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perusahaan tetap membutuhkan dana untuk kegiatan investasinya, maka sumber
pendanaan yang mungkin adalah dari infernal cash ﬂow.' Dengan demikian
perusahaan akan menggunakan internal cash flow untuk mendanai kegiatan
investasi dari pada dibagikan sebagai deviden kepada share holder. Di satu sisi
agency cost of debt akan turun tetapi di sisi lain agency cost of equity akan naik.
Dapat disimpulkan bahwa ada hubungan negatif antara /everage dengan deviden.

H3 : Ada hubungan negatif antara leverage dengan deviden dalam

mekanisme pengawasan masalah agensi.



BAB I

METODE PENELITIAN

3.1 Variabel Penelitian

Variabel dalam penelitian ini terdiri dari varibel endogen dan variabel
eksogen . Variabel endogen merupakan variabel fokus dalam penelitian ini,
variabel endogen merupakan variabel yang akan muncul pada setiap persamaah,
dalam satu persamaan sebagai variabel tak bebas dan dalam persamaan lain
sebagai variabel yang menjelaskan. Sedangkan variabel eksogen merupakan
variabel kontrol yang mungkin mempengaruhi variabel endogen. Variabel
endogen yang merupakan variabel pengurang masalah agensi dalam penelitian ini
adalah :
1. Kepemilikan Insider

Meningkatkan kepemilikan insider akan membuat adanya kesejalanan
antara manajer dengan stockholder, Jensen dan Meckling (1976); Jensen, Solberg
dan Zorn (1992); dengan demikian akan mengurangi masalah agensi.
2. Hutang

Peningkatan hutang akan mengurangi konflik antara manajer dengan
stockholder, dengan peningkatan hutang akan mengurangi kemungkinan equity
financing dan manajer akan lebih sering dimonitor oleh kreditor, Jensen dan
Meckling (1976); Chen dan Steiner (1999), Crutchley dan Hansen (1989).

Peningkatan hutang juga akan mengurangi free cash flow di dalam perusahaan
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sehingga akan mengurangi agency cost of free cash flow seperti diungkapkan
Jensen (1986).
3. Deviden

Peningkatan deviden akan membuat perusahaan mengambil dana dari luar
schingga perusahaan akan sering dimonitor oleh pihak luar , Rozeff (1982),
Crutchley dan Hansen (1989). Peningkatan deviden juga akan mengurangi free
cash flow di dalam perusahaan sehingga akan mengurangi agency cost of free

cash flow seperti diungkapkan Jensen (1986).

Variabel eksogen yang merupakan variabel yang mempengaruhi variabel
endogen dalam penelitian ini adalah :
1. Resiko

Jensen, Solberg dan Zorn (1992) menemukan bahwé resiko mempunyai
hubungan negatif dengan deviden, hal ini menunjukan bahwa perusahaan
menghindari pembagian deviden yang besar pada saat ketidakpastian pendapatan
di masa datang tinggi. Rozeff (1982) berargumen bahwa resiko bisnis yang besar
membuat harapan akan keuntungan sekarang dan masa datang menjadi tidak
pasti. Crutchley dan Hansen (1989) menemukan adanya pengaruh negatif
flotation cost sebagai proxy dari resiko terhadap deviden, hal ini untuk
mengurangi munculnya biaya yang lebih besar.

Chen dan Steiner (1999) menemukan hubungan non linear antara resiko
dengan kepemilikan managerial. Hubungan positif menunjukan pada saat level

resiko yang rendah manajer meningkatkan kepemilikanya untuk mengurangi
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konflik antara manajer dengan stockholder, hubungan negatif menunjukan pada
level resiko yang tinggi manajer menjadi risk averse sehingga kepemilikan
manajer menurun. Tandelilin dan Wilberforce (2002) menemukan bahwa resiko
bisnsis mempunyai hubungan negatif dan signifikan dengan kepemilikan insider,
ini menunjukan pada saat resiko bisnis naik maka insider akan enggan untuk
meningkatkan kepemilikannya di dalam perusahaan.

Jensen, Solberg dan Zorn (1992) menemukan adanya hubungan negatif
antara hutang dengan resiko, ini konsisten dengan argumen bahwa persahaan
mensubstitusi financial risk dan business risk untuk menjaga resiko pada level
yang terkendali. Joher, Ali dan Nazrul (2005) menggunakan earning voltality
sebagai proxy dari resiko bisnis dan menunjukan adanya potensi kebangkrutan -
dalam perusahaan. Untuk itu perusahaan dengan resiko bisnis yang tinggi akan
menggunakan sedikit hutang.

2. Fix Asset

Tandelilin dan Wilberforce (2002); Chen dan Steiner (1999) menemukan
adanya hubungan positif dan signifikan antara fix asset dengan hutang, ini sesuai
dengan collateral hyphotesis yang berargumen bahwa fix asset dapat digunakan
sebagai jaminan bahwa perusahaan mempunyai cukup sumber daya untuk
memenuhi pembayaran bunga dan pinjaman pokok dari hutang. Moh’d (1998)
menyatakan bahwa semakin besar jaminan nilai aset semakin mudah bagi

perusahaan untuk mendapat pinjaman dari kreditor.
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3. Size

Crutchley dan Hansen (1989) menemukan adanya hubungan positif antara
ukuran perusahaan dengan hutang. Hasil ini menunjukan bahwa pada perusahaan
besar mempunyai biaya kebangkrutan yang lebih rendah sehingga akan memberi
peluang bagi perusahaan untuk mengambil sumber pendanaan dari hutang. Pada
perusahaan besar pada umumnya memiliki kepemilikan insider yang rendah,
maka untuk mengontrolimasalah agensi dapat dilakukan dengan meningkatkan
hutang. Moh’d (1998) menyatakan kebijakan hutang dipengaruhi oleh ukuran
perusahaan, semakin besar ukuran perusahaan maka semakin besar dana yang
digunakan untuk menjalankan operasi perusahaan yang bersumber pada hutang.
4. Profit

Jensen etal (1992) menemukan adanya hubungan positif antara profit
dengan deviden, ini menunjukan bahwa perusahaan yang mempunyai pendapatan
besar akan membayarkan deviden dalam jumlah yang besar.

Joher, Ali dan Nazrul (2005) berasumsi bahwa pertumbuhan di masa lalu
aset perusahaan merupakan refleksi pi'oﬁt di masa datang dan adanya potensi
pertumbuhan. Manajer sebagai orang dalam mempunyai informasi yang lebih
banyak tentang prospek pertumbuhan perusahaan dan manajer lebih mengetahui
tentang proyek yang dikelola perusahaan. Dengan adanya potensi profit di masa
datang manajer akan meningkatkan kepemilikan mereka di dalam persahaan.

5. Growth
Jensen et.al (1992); Tandelilin dan Wilberforce (2002); Chen dan steiner

(1999) menemukan adanya hubungan negatif antara growth dengan deviden.
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Penjelasan dari temuan ini adalah perusahaan yang sedang tumbuh menggunakan
pendapatan yang mereka peroleh untuk membiayai kesempatan investasi yang
ada dan membayarkan deviden yang rendah. Rozeff (1982) menemukan bahwa
pertumbuhan di masa lalu dan perkiraan dimasa datang mempunyai pengaruh
negatif dan signifikan terhadap dividend payout. Perusahaan yang tumbuh
mempunyai pengeluaran investasi yang tinggi, kebijakan investasi ini akan

mempengaruhi deviden karena external financing mempunyai biaya yang mahal.

3.2 Definisi Operasional Variabel
1. DEBT

Rasio hutang; rasio antara jumlah hutang (hutang jangka pendek dan
hutang jangka panjang) dengan nilai buku total aset Rajan dan Zingales (1995).

htg jk pendek+ hig jk panjang
nilai buku total aset

DEBT =

2. INSD
Kepemilikan orang dalam; rasio antara jumlah saham yang dimiliki oleh
manajer/manajemen dan komisaris ~ dengan jumlah saham yang beredar,

Tandelilin dan Wilberforce (2002); Bathala dan Rao (1995).

Zsaham milik insider
INSD = ==
z saham beredar

3.DIVD
Rasio pembayaran deviden; rasio antara pembayaran deviden dengan

keuntungan bersih, Tandelilin dan Wilberforce (2002).
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DIVD = Deviden yang dibayarkan
EAT

4. FASET
Rasio aset tetap; rasio antara aset tetap dengan total aset, Tandelilin dan

Wilberforce (2002); Jensen, Solberg dan Zorn (1992)

Aset Tetap

FASET =
Total Aset

S. GROWTH
Pertumbuhan perusahaan; dihitung dari standar deviasi penjualan selama

empat tahun (2001-2004), Tandelilin dan Wilberforce (2002).

GROWTH =+~ 51

t-1

St Penjualan tahun t
St-: = Penjualan t-1
6. RISK

Resiko bisnis (voltality dari pendapatan);, diukur dari deviasi standar

perbedaan pertama pendapatan operasi selama empat tahun, Jensen, Solberg dan

Zorn (1992).
Or - Or—l
o
RlSk = —__'Tl_.__
TA
Ot = Pendapatan operasi tahun t

i

Ot-1 Pendapatan operasi tahun t-1

Total aset

]

TA
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i peru! 7. SIZE

Ukuran perusahaan; dihitung dari Log Natural kapitalisasi pasar,

bilan ¢ Tandelilin dan Wilberforce (2002).
pling, SIZE = Log Natural kapitalisasi pasar
). Krit 8. PROFIT
1S terc Rasio antara pendapatan operasi dengan total aset, Tandelilin dan
| Wilberforce (2002).
ngelua PROFIT = Pndptn Operasi
Total Aset

us me;
m sela’ 3.3 Jenis dan Sumber Data
15 mer Jenis data yang digunakan adalah data sekunder yang meliputi laporan
T keuangan yané telah dipublikasikan yang diambil dari /ndonesian Capital Market
A, Directory (ICMD) yang meliputi data struktur kepemilikan' oleh direktur dAn
ia ters: komisaris (kepemilikan insider) dan laporan keuangan khususnya.

3.4 Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi merupakan sejumlah unsur-unsur dimana suatu kesimpulan akan

ggal di dibuat, Gujarati (1995). Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan
| yang yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) yang melaporkan laporan keuangan
dari X secara lengkap dan dipublikasikan pada Indonesian Capital Market Directory
tara X (ICMD) dari tahun 2001-2004. Pemilihan periode pengamatan tahun 2001-2004

sbas di




36

Untuk itu akan lebih baik jika mengumpulksn variabel yang dapat ditentukan
secara simultan oleh kumpulan variabel sisanya, inilah yang disebut dengan
persamaan simultan, Gujarati (1995).

Penelitian ini menggunakan persamaan simultan dikarenakan adanya
interdependensi antara ketiga variabel pengurang masalah agensi Yyaitu
kepemilikan insider, levgrage dan deviden yang merupakan variabel endogen
dalam penelitian ini. Dalam persamaan simultan variabel endogen dalam suatu
persamaan akan muncul dalam persamaan lain dalam suatu sistem. Penelitian ini
menggunakan tiga model persamaan.

Joher etal (2005) menggunakan model persamaan Two Stage Least
Square (2SLS) untuk menguji adanya determinasi simultan dalam variabel
endogen. Penggunaan 2SLS untuk memberi hasil analisis yang konsisten dan
tidak bias. Jika menggunakan Ordinary Least Square (OLS) maka akan terjadi
bias dalam model persaman simultan. Asumsi dasar dari OLS adalah bahwa error
term tidak berkorelasi dengan variabel independen, padahal ciri dari persamaan
simultan adalah bahwa variabel tak Eebas dalam suatu persamaan mungkin
muncul sebagai variabel yang menjelaskana dalam persamaan lain, sehingga
variabel yang menjelaskan tak bebas menjasi stokastik dan biasanya berkorelasi
dengan error term dari persamaan dimana variabel tadi muncul sebagai variabel
yang menjelaskan, Gujarati (1995), untuk itu OLS tidak relevan.

INSD =ao+ a,DEBT + a; DIVD + a3 RISK + a4 PROFIT + e
DIVD = be+ b; INSD + by DEBT + b; RISK + by GROWTH + bs PROFIT + &,

DEBT = co+ ¢; INSD + ¢, DIVD + ¢3 RISK + ¢4 SIZE + ¢5 FASET +e;
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Untuk mengetahui tingkat signifikansi hubungan antar variabel dapat
dilihat dari probabilitanya. Pada tingkat kepercayaan 5 % dikatakan signifikan
jika probabilitanya lebih kecil dari 0,05. Sedangkan Adjusted R-square digunakan
untuk mengetahui kemampuan menjelaskan variabel independen terhadap
variabel dependen dalam suatu persamaan. Adjusted R-square semakin dekat

dengan 1 semakin lebih baik.




4.1 Deskripsi Statistik Data

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

BAB IV

Pada bagian ini akan diuraikan deskripsi statistik dari hasil analisis

terhadap sampel penelitian, Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini

merupakan data sekunder, yaitu data laporan keuangan perusahaan dan data lain

yang relevan dengan penelitian ini. Data diambil dari /ndonesian Capital market

Directory (ICMD).

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang

terdaftar di Bursa Efek Jakarta selama periode tahun 2001-2004. Purposive

sampling digunakan untuk memilih sampel penelitian. Dengan kriteria-kriteria

yang telah ditentukan dalam metode penelitian diperoleh sampel sebanyak 69

perusahaan. Deskripsi statistik data dari sampel penelitian ditunjukan pada Tabel

4.1.
Tabel 4.1
Variabel Jumlah Sampel Mean Standar Deviasi
DEBT 69 0.650526 0.700323
DIVD 69 0.117720 0.222969
FASET 69 0.365916 0.208093
GROWTH 69 4.606869 35.02645
INSD 69 0.058696 0.073578
PROFIT 69 0.035710 0.075712
RISK 69 -0.000730 0.006380
SIZE 69 25.37323 1.675751
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Rasio hutang (DEBT) memiliki rata-rata 65.0526% dan standar deviasi
70.0323%. Rasio pembayaran deviden (DIVD) memiliki rata-rata 11.7720% dan
standar deviasi 22,2969%. Rasio fix asset (FASET) terhadap total aset memiliki
rata-rata 36.5916% dan standar deviasi 20.8093%. Rasio pertumbuhan penjualan
(GROWTH) memiliki rata-rata 4.606869 dan standar deviasi 35.02645. Rasio
kepemilikan insider (INSD) memiliki rata-rata 5.8696% dan standar deviasi
7.3578%. Profitabilitas (PROFIT) perusahaan memiliki rata-rata 3.5710% dan
standar deviasi 7.5712%. Resiko bisnis perusahaan (RISK) memiliki rata-rata -
0.0730% dan standar deviasi 0.6380%. Log natural ukuran perusahaan (SIZE)

memiliki rata-rata 25.37323 dan standar deviasi 1.675751.

4.2 Hubungan Antar Variabel Endogen
4.2.1. Persamaan Kepemilikan Insider

Hasil dari estimasi 2 SLS pada Tabel 4.2 menunjukan bahwa hutang
(DEBT) memiliki hubungan negatif dengan kepemilikan insider (INSD),
penemuan ini mendukung argumen bahwa terdapat efek substitusi antara
kepemilikan insider dengan hutang dalam mengurangi masalah agensi, ini sesuai
dengan temuan Chen dan Steiner (1999); Tandelilin dan Wilberforce (2002).
Yang dimaksud dengan efek substitusi adalah jika salah satu kebijakan sudah
diambil maka pengambilan kebijakan yang lain untuk tujuan yang sama menjadi
tidak relevan lagi. Kepemilikan insider dan hutang dapat digunakan sebagai
mekanisme untuk mengurangi agency cost of equity.  Penjelasanya adalah:

meningkatkan kepemilikan orang dalam akan membuat kepentingan manajer
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sejalan dengan kepentingan stockholder dengan begitu stockholder dapat
mengurangi biaya untuk memastikan bahwa manajer sudah melakukan sesuatu
yang benar untuk memaksimalkan nilai bagi stockholder, artinya mengurangi
agency cost of equity. Menaikan hutang akan mengurangi konflik antara manajer
dengan stockholder, dengan meningkatkan hutang berarti mengurangi
kemungkinan pengambilan equity financing dengan begitu akan mengurangi

kemungkinan bertambahnya equtyholder.

Tabel 4.2
Variabel Variabel Dependen
Independen INSD DIVD DEBT

Konstanta 0.057917 0.069758 2.875536
(0.0001)*** (0.0794)* (0.0777)*
INSD : -0.058739 -1.232436
(0.8535) (0.3194)
DIVD -0.009602 - <0.229797
(0.8471) (0.6381)

DEBT -0.006205 -0.018529

(0.6379) (0.5786)
RISK -3.240310 -1.134564 -10.98273
(0.0215)** (0.7583) (0.4236)

PROFIT 0.100246 1.748631

(0.5045) (0.0000)*

GROWTH 4.15E-05

(0.9485)
FASET 0.418289
(0.3314)
SIZE -0.090122
(0.1739)
R-squared 0.082770 0.369740 0.092370
Adj R-squared 0.025443 0.319719 0.020336

* Signifikan pada level 0.1
#+ Signifikan pada level 0.05
*4% Sionifikan pada level 0.01
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Deviden (DIVD) mempunyai koefisien negatif pada persamaan
kepemilikan insider (INSD). Hasil ini konsisten dengan hasil penemuan Chen
dan Steiner (1999) bahwa terdapat efek substitusi antara deviden dengan
kepemilikan insider dalam mengontrol masalah agensi. Jika kepemilikan insider
tinggi berarti manajer sebagai pengelola juga sebagai pemilik perusahaan
sehingga konflik kepentingan antara manajemen dengan stockholder dapat
dikurangi padahal sebehimnya konflik tersebut dikurangi dengan membagikan
deviden, ini berarti mengurangi agency cos! of equity. Penjelasan lain mengenai
hubungan negatif antara kepemilikan insider dengan deviden adalah jika
kepemilikan insider dalam suatu perusahaan tinggi maka akan ada kesejalanan
antara stockholder dengan manajer karena manajer juga sebagai pemilik. Dengan
begitu maka manajer dapat dengan leluasa menggunakan laba yang diperoleh
perusahaan untuk mendanai kegiatan investasi yang mungkin menguntungkan
daripada dibagikan sebagai deviden. | |

Hubungan negatif antara kepemilikan insider dengan deviden dapat
dijelaskan dengan adanya assymetric information yang terjadi di perusahaan.
Kepemilikan insider dan deviden merupakan mekanisme yang dapat digunakan
untuk mengurangi assymetric information, jika perusahaan sudah menggunakan
deviden untuk mengurangi assymetric information maka kepemilikan insider

menjadi tidak relevan lagi.
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4.2.2 Persamaan Hutang

Hasil penelitian ini menunjuklan bahwa kepemilikan insider (INSD)
memiliki koefisien negatif pada persamaan hutang (DEBT). Hasil ini sesuai
dengan penemuan Chen dan Steiner (1999) bahwa terdapat efek substitusi antara
hutang dengan kepemilikan insider dalam mengurangi masalah agensi.
Penjelasan lain adalah dengan kepemilikan insider yang mayoritas akan membuat
kekayaan manajer menjadi kurang terdiversifkasi sehingga manajer akan
membutuhkan lebih banyak insentif untuk mengurangi resiko atas kekayaan
mereka. Semakin besar kepemilikan insider maka semakin besar kekayaan
manajer yang terikat di perusahaan sehingga manajer akan mengurangi resiko
atas kehilangan kekayaanya, salah satu cara yang ditempuh untuk mengurangi
resiko atas kekayaanya adalah dengan menurunkan tingkat /everage perusah?.an
karena dengan leverage yang rendah maka resiko kebangkfutan dan financial
distress akan turun. Penjelasan lain mengenai hubungan negatif antara
kepemilikan insider dengan hutang adalah dengan free cash flow hyphotesis,
Jensen (1986) menyatakan bahwa dengan meningkatkan hutang maka akan
membuat free cash flow dalam perusahaan semakin berkurang karena dana yang
tersisa dalam perusahaan berkurang untuk membayar biaya bunga dan cicilan
pokok dari hutang sehingga akan mengurangi kecenderungan manajer untuk
melakukan tindakan perquisites.

Deviden (DIVD) memliki koefisien negatif dalam persamaan hutang
(DEBT), hasil ini sesuai dengan temuan Jensen, Solberg dan Zorn (1992); Rozeff

(1982) bahwa perusahaan melakukan ftrade off antara pembayaran deviden
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dengan pembayaran hutang. Perusahaan dengan fix financial cost yang tinggi
akan menghindari pembayaran deviden. Penjelasan lain adalah bahwa perusahaan
dengan tingkat pembayaran deviden yang tinggi akan lebih tertarik dengan equty
financing daripada pendanaan dengan hutang. Ini sesuai dengan pecking order
theory dimana perusahaan lebih menyukai sumber pendanaan internal dari pada
hutang,

Penjelasan lainya adalah pada saat deviden tinggi maka internal cash flow
dalam perusahaan akan semakin berkurang padahal perusahaan tetap
membutuhkan dana untuk membiayai kegiatan perusahaan maka sumber
pendanaan yang mungkin adalah dari /everage, tapi dengan peningkatan tingkat
leverage maka agency cost of debt akan meningkat. Dengan demikian perusahaan
akan melakukan trade off antara deviden dengan hutang uintuk memperoleh

kombinasi yang memberikan manfaat yang maksimum.

4.2.3 Persamaan Deviden

Pada persamaan deviden terlihat kepemilikan insider (INSD) dan hutang
(DEBT) mempunyai hubungan negatif dengan deviden (DIVD). Koefisien
kepemilikan insider yang negatif menunjukan adanya efek substitusi antara
deviden dengan kepemilikan insider dalam mengurangi masalah agensi, ini
sesuai dengan temuan Chen dan Steiner (1999). Jensen, Solberg dan Zom (1992)
menyatakan bahwa kepemilikan insider merupakan faktor penentu dari kebijakan
deviden, dengan kepemilikan insider yang tinggi maka efek dari deviden untuk

mengurangi agency cost akan semakin kecil. Penjelasan lain dikemukakan oleh
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Jensen (1986) bahwa dengan pembagian deviden yang tinggi akan mengurangi
free cash flow yang tersedia di perusahaan sehingga akan mengurangi
pemanfaatan fiee cash flow yang ada untuk tindakan perquisites oleh manajer.

Hubungan negatif antara kepemilikan insider (INSD) dengan deviden
(DIVD) dapat dikaitkan dengan adanya assymetric Information di dalam
perusahaan yaitu gap informasi antara manajer dengan stockholder. Untuk
mengurangi assymetric infbrmation dapat dilakukan dengan pembagian deviden,
namun jika level kepemilikan insider tinggi berarti manajer sama dengan pemilik
maka dengan sendirinya gap informasi tersebut akan berkurang, dengan demikian
jika kepemilikan insider tinggi maka akan mengurangi assymetric information
dan penggunaan deviden untuk mengurangi assymetric information menjadi tidak
relevan.

Koefisien hutang (DEBT) pada persamaan deviden (DIVD) adalah
negatif, ini menujukan adanya trade off antara agency cost of equity dengan
agency cost of debt sesuai dengan temuan Jensen, Solberg dan Zom (1992).
Hutang dan deviden keduanya merupakah mekanisme bonding untuk mengurangi
masalah agensi. Peningkatan hutang akan mengurangi agency cos! yang
ditanggung stockholder karena biaya monitoring atas perilaku manajer akan
dibagi dengan debtholder, namun secara bersamaan akan menaikan agency cost
of debt seiring dengan peningkatan hutang karena debtholder tentunya
menginginkan tingkat pengembalian yang yang layak atas resiko yang di

tanggungnya.
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Hubungan negatif antara hutang dengan deviden sesuai dengan penelitian
Jensen (1986) yang menyatakan hutang mempunyai efek substitusi terhadap
deviden. Pembayaran deviden akan mengurangi free cash flow yang ada sehingga
mengurangi kemungkinan pemanfaatan dana untuk investasi yang mungkin
kurang menguntungknan oleh manajer, janji manajer untuk membayarkan
deviden dimasa datang akan mengurangi free cash flow di masa datang. Hutang
juga akan mengurangi pengeluaran cash flow di masa datang karena adanya
kewajiban kepada debtholder. Jadi hutang dan deviden dapat mengurangi cash
flow di masa datang,

Penjelasan mengenai pengaruh /everage terhadap deviden dapat dikaitkan
dengan balancing model of agency cost. Perusahaan dengan tingkat leverage
yang tinggi akan menurunkan tingkat /everage untuk mengurangi agency cost of
debt, padahal perusahaan tetap membutuhkan dana untuk mendanai kegiatan
operasinya, maka sumber pendanaan yang mungkin adalah dari internal cash
flow. Bila internal cash flow yang ada digunakan untuk mendanai kegiatan
investasi yang perusahaan maka pembayaran deviden kepada stockholder akan

semakin berkurang.

4.3 Pengaruh Variabel Kontrol
4.3.1 Persamaan Kepemilikan Insider

Resiko (RISK) memiliki hubungan negatif dengan kepemilikan insider
(INSD) dan signifikan pada level 0.05, ini menunjukan bahwa manajer bersifat

risk averse artinya manajer akan menurunkan tingkat kepemilikannya di
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perusahaan saat resiko naik, ini sesuai dengan temuan Tandelilin dan Wilberforce
(2002); Jensen, Solberg dan Zomn (1992). Chen dan Steiner (1999) juga
menemukan adanya hubungan negatif antara kepemilikan insider dengan resiko,
pada saat variabel resiko dikuadratkan artinya tingkat resiko sangat tinggi maka
manajer akan menurunkan level kepemilikannya di perusahaan. Manajer yang
risk aversion dan keterbatasan kekayaan menajer membuat keinginan manajer
untuk menjadi pemilik semakin berkurang, hal ini karena manajer berusaha untuk
mendiversifikasi kekayaanya untuk mengurangi resiko atas kekayaanya, padahal
untuk memiliki kontrol di dalam perusahaan dibutuhkan kekayaan manajer yang
besar apalagi jika ukuran perusahaan semakin besar sehingga resiko kekayaan
yang kurang terdiversifikasi juga semakin besar.

Proﬁtabzzlity (PROFIT) memiliki hubungan positif dengan kepemilikan
insider (INSD). Penemuan ini menunjukan bahwa perusahaan yang profit aican
memiliki komposisi kepemiliakn insider yang cukup besar. Penemuan ini sesuai
dengan temuan Joher, Ali dan Nazrul (2005) yang berasumsi bahwa pertumbuhan
aset perusahaan di masa lalu merupakan refleksi dari profit di masa datang dan
potensi pertumbuhan. Hubungan positif antara kepemilikan insider dengan profit
bisa dikaitkan dengan insider information yang dimiliki manajer, dengan asumsi
bahwa manajer lebih mengetahui tentang kondisi perusahaan dan prospek di
masa datang maka jika manajer memperkirakan akan adanya potensi profit di
masa datang manajer akan meningkatkan kepemilikannya di perusahaan dengan

harapan akan memperoleh manfaat dari kenaikan harga pasar perusahaan di masa

datang.
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4.3.2 Persamaan Hutang

Hubungan antara resiko (RISK) dengan hutang (DEBT) adalah negatif,
ini sesuai dengan temuan Jensen, Solberg dan Zorn (1992); Chen dan Steiner
(1999). Perusahaan dengan resiko yang tinggi akan mengurangi penggunaan
hutang sebagai sumber pendanaanya untuk menjaga resiko pada tingkat yang
dapat di kelola. Hutang yang tinggi akan membawa resiko financial distress
bahkan resiko kebanghu@ yang tinggi pula. Pengelolaan resiko ini juga untuk
menjaga kepercayaan investor terutama kreditor bahwa manajer mampu
mengelola perusahaan dengan baik. Penjelasan lain dari temuan ini adalah
perusahaan menggunakan hutang sampai pada level tertentu untuk memperoleh
manfaat penggunaan pajak dari penggunaan hutang. Penggunaan hutang
mengurangi laba sebelum pajak yang akan dikenai pajak sehingga jika hutang
tinggi maka pembayaran pajak akan semakin berkurang. .

Hubungan fix asset (FASET) dengan hutang (DEBT) adalah positif, ini
sesuai dengan temuan Jensen, Solberg dan Zorn (1992); Chen dan Steiner (1999);
Moh’d (1998). Perusahaan dengan fix asset yang besar cenderung akan
menggunakan hutang dalam jumlah yang besar. Hal ini sesuai dengan collateral
hyphotesis yang menyatakan bahwa fix asset dapat digunakan sebagai jaminan
untuk mengajukan hutang kepada kreditor, semakin besar fix asset yang
digunakan sebagai jaminan maka semakin besar hutang yang akan dikucurkan
oleh kreditor atau semakin cukup sumberdaya yang dimiliki perusahaan untuk
memenuhi kewajibannya. Secara umum perusahaan yang memiliki jaminan

terhadap hutang akan lebih mudah mendapatkan hutang daripada perusahaan



438

yang tidak memiliki jaminan terhadap hutang. Jika perusahaan bangkrut maka
kreditur dapat menyita atau menjual aset yang digunakan sebagai jaminan.
Ukuran perusahaan (SIZE) memiliki koefisien negatif pada persamaan
hutang (DEBT), Penemuan ini bertentangan dengan temuan Crutchley dan
Hansen (1988) yang menyatakan bahwa perusahaan dengan ukuran yang besar
akan meningkatkan penggunaan hutangnya karena perusahaan besar cenderung
memiliki kepemilikan insider yang rendah maka untuk mengontrol agency cost
perusahaan meningkatkan penggunaan /everage dan deviden. Penjelasan yang
mungkin dari hubungan positif antara size dengan hutang adalah bahwa
perusahaan dengan ukuran besar memilik cadangan internal cash flow yang besar
sehingga untuk mendanai kegiatan perusahaan cukup dengan dana internal bukan

dari hutang.

4.3.3 Persamaan Deviden

Hasil penelitian menujukan bah§va resiko (RISK) memiliki hubungan
negatif dengan deviden (DIVD), ini sesuai dengan temuan Jensen, Solberg dan
Zorn (1992); Chen dan steiner (1999). Perusahaan dengan resiko bisnis yang
tinggi maka ketidakpastian pendapatan di masa datang juga semakin besar
sehingga perusahaan menghindari komitmen untuk membagikan deviden dalam
jumlah yang besar di masa datang. Crutchley dan Hansen (1988) menemukan
bahwa ketika manajer memperkirakan akan adanya flotation cost yang besar
karena resiko maka manajer akan mengurangi pembayaran deviden untuk

mencegah biaya yang lebih besar lagi.
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Profitability (PROFIT) memiliki hubungan positif dengan deviden
(DIVD) dan sangat signifikan, ini konsisten dengan hasil penemuan Jensen,
Solberg dan Zorn (1992). Perusahaan dengan profit yang tinggi cenderung akan
membayarkan deviden dalam jumlah yang besar begitu juga sebaliknya.
Perusahaan dengan profit yang besar mempunyai dua pilihan yaitu membagikan
profit sebagai deviden atau menahanya sebagai laba di tahan. Dalam signaling
theory dikatakan bahwa‘ perusahaan memberi sinyal kepada investor bahwa
perusahaan dalam kondisi yang baik dengan membagikan deviden dalam jumlah
yang besar dan kontinyu, dengan demikian hanya perusahaan yang profitable saja
yang dapat menggunakan cara ini, jika perusahaan tersebut tidak profitable maka
kemungkinannya kecil untuk membagikan deviden dalam jumlah yang besar dan
kontinyu.

Pertumbuhan perusahaan (GROWTH) pada persamaan deviden (DIVD)
memiliki koefisien positif, ini berlawanan dengan temuan Jensen et.al (1992),
Chen dan Steiner (1999); Rozeff (1982) dimana menurut mereka perusahaan
dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi akan membagikan deviden yang rendah,
perusahaan yang sedang tumbuh lebih memilih menggunakan pendapatan yang
mereka peroleh untuk tujuan investasi dan menyisakan sedikit untuk dibagikan
sebagai deviden. Penjelasan yang mungkin dari hubungan negatif antara growth
dengan deviden adalah perusahaan yang sedang tumbuh memeriukan banyak
dana untuk mendanai kesempatan investasi yang mungkin menguntungkan di
masa datang , untuk itu perusahaan memberikan sinyal kepada investor bahwa

perusahaan dalam kondisi yang bagus dengan membagikan deviden, dengan
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begitu maka kepercayaan investor kepada perusahaan akan naik schingga

perusahaan akan lebih mudah untuk mendapatkan dana.




BABV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini dilakukan dengan mengacu kepada beberapa penelitian yang
dilakukan sebelumnya. Penelitian ini menguji hubungan simultan antara
kepemilikan insider, leveraée dan deviden sebagai variabel pengurang masalah
agensi di Indonesia. Penelitian ini menggunakan model Two Stage Least Square
(2 SLS) untuk menguji interdependensi antar ketiga variabel pengurang masalah
agensi. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Jakarta (BEJ). Purposive sampling digunakan untuk memilih sample
penelitian, dengan persyaratan utama yaitu perusahaan yang mempunyai
kepemilikan insider dan terdaftar di BEJ pada periode pengamatan 2001-2004,
dari kriteria tersebut diperoleh 69 sampel.

Hasil penelitian menunjukan bahwa terdapat hubungan negatif antara
kepemilikan insider, hutang dan deviden. Namun hubungan antar ketiga variabel
tidak signifikan. Penemuan ini membuktikan memang terdapat hubungan
simultan antara kepemilikan insider, leverage perusahaan dan kebijakan deviden,
namun hubungan tersebut tidak efektif. Hipotesis pertama yang menyatakan
adanya hubungan negatif antara kepemilikan insider dengan hutang tidak terbukti
secara statistik empiris. Kepemilikan insider memiliki hubungan negatif dengan
hutang, namun hubungannya tidak signifikan. Hasil ini mengindikasikan tidak

efektifnya efek substitusi antara kepemilikan insider dengan hutang dalam
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mengurangi masalah agensi. Hipotesis kedua yang menyatakan adanya hubungan
negatif antara kepemilikan insider dengan deviden tidak terbukti secara statistik
empiris, hubungan kedua variabel negatif tetapi tidak signifikan. Hasil ini
menunjukan perusahaan mensubstitusikan kepemilikan insider dengan deviden
untuk mengurangi masalah agensi, namun tidak efektif. Hubungan negatif dan
tidak signifikan antara financial policy (hutang dan deviden) dengan kepemilkan
insider untuk sampel yang diobservasi menunjukan bahwa perusahaan-
perusahaan di Indonesia tidak menjadikan kepemilikan  insider, hutang dan
deviden sebagai mekanisme pengurang masalah agensi, hal ini dapat dilihat dari
ketidakefektifan efek substitusi antara kepemilikan insider dengan hutang dan
antara kepemilikan insider dengan deviden, schingga masalah agensi di Indonesia
tetap tinggi. |

Hipotesis ketiga yang menyatakan adanya hubungan négatif antara hutahg
dan deviden tidak terbukti secara statistik empiris, arah hubungan kedua variabel
adalah negatif dan tidak signifikan. Hasil ini menunjukan perusahaan melakukan
trade off antara hutang dan deviden untuk mengontrol masalah agensi namun
tidak efektif.

Tidak terbuktinya ketiga hipotesis dalam penelitian ini mungkin
disebabkan oleh tidak efektifnya ketiga variabel pengurang masalah agensi
tersebut untuk mengurangi masalah agensi di Indonesia, ini sesuai dengan dugaan
Arifin (2005). Bisa jadi jika ketiga variabel pengurang masalah agensi dalam
penelitian ini merupakan variabel pengurang masalah agensi di Indonesia maka

mungkin akan ada hubungan simultan antar ketiga variabel sehingga ketiga
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hipotesis dalam penelitian ini akan diterima. Penjelasan lain dari tidak
terbuktinya ketiga hipotesis dalam penelitian ini mungkin disebabkan adanya
perbedaan asumsi antara teori agensi yang dikembangkan di Amerika dengan
permasalahan agensi yang terjadi di Indonesia. Teori agensi berasumsi bahwa
konflik kepentingan terjadi antara pemegang saham yang secara umum memiliki
porsi kepemilikan saham di perusahaan dalam jumlah kecil dengan manajer yang
juga memiliki kepemilikan saham di perusahaan dalam jumlah yang relatif kecil.
Sedangkan di Indonesia konflik kepentingan terjadi antara pemegang saham
mayoritas dengan pemegang saham minoritas. Pemegang saham mayoritas ini
didominasi oleh keluarga dan manajer sehingga posisi investor minoritas sangat
lemah.

Kemungkinan lain dari tidak terbuktinya ketiga hipotesis tersebut adalah
mungkin karena sampel yang digunakan dalam penel‘itian ini kurahg
mencerminkan karakteristik populasi perusahaan di BEJ schingga kurang
mencerminkan perilaku perusahaan-perusahaan yang terdaftar di BEJ. Hal ini di
karenakan hanya perusahaan yang terdapat kepemilikan insider saja yang
digunakan sebagai sampe! dalam penelitian ini.

Penelitian ini secara khusus menemukan adanya hubungan negatif dan
signifikan antara kepemilikan insider dengan dengan resiko, penemuan ini
menunjukan manajer di Indonesia bersifat risk averse. Penemuan lainnya adalah
profit memiliki hubungan positif dan signifikan dengan deviden, hal ini
menunjukan perusahaan di Indonesia akan membagikan deviden pada saat

perusahaan memperoleh keuntungan.
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5.2 Saran
Penelitian ini memiliki keterbatasan dalam mengambil, memproses dan
menginterpretasikan data. Untuk penelitian selanjutnya direkomendasikan

1. Penelitian berikutnya perlu memperbesar jumlah sampel yang akan
diobservasi sehingga sampel tersebut lebih dapat menggambarkan
karakteristik perusahaan—perusahaan yang terdafiar di Bursa Efek Jakarta
(BEJ).

2. Penelitian selanjutnya perlu untuk menambahkan variabel kontrol yang
lain. Melihat koefisien Adjusted R-squared pada persamzan kepemilikan
insider sebesar 0.025443 menunjukan hutang, deviden, resiko, dan profit
hanya menjelaskan 2,5443 % variabel kepemilikn insider, untuk itu perlu
ditambah varibel kontrol lain. Jensen et. al (1992) mengunakan size dan
Joher et.al (2005); Bathala dan Rao (1995) menggunakan growth sebagai
variabel kontrol untuk variabel kepemilikan insider. Pada persamaan
hutang perlu ditambah varibel kontrol yang dapat lebih menjelasakan
variabel hutang karena melihat nilai Adjusted R-squared sebesar 0.020336
berarti kepemilikan insider, deviden, resiko, size, dan fix asset hanya
mampu menjelaskan 2,0336 % variabel hutang. Tandelilin dan
Wliberforce (2002); Jensen, Solberg dan Zorn (1992) menggunakan
profitability dan Bathala dan Rao (1995) menggunakan growth sebagai
variabel kontrol untuk variabel hutang. Karena estimasi persamaan ini
menggunakan sitem persamaan simultan maka dimungkinkan perubahan

variabel kontrol akan memberikan perubahan pada hasil penelitian.
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3. Penelitian selanjutnya perlu menguji ulang keefektifan kepemilikan
insider, leverage dan deviden sebagai mekanisme pengurang masalah
agensi dan menguji efektifitas variabel pengurang masalah agensi yang
lain seperti pembentukan dewan komisaris independen, pasar corporate
control, pemegang saham besar, kepemilikan terkonsentrasi dan pasar
manajer. Nantinya dapat dibandingkan mekanisme manakah yang dapat
digunakan untuk fnengurangi masalah agensi di Indonesia. Atau mungkin
memang mekanisme pengurang masalah agensi yang disarankan oleh
teori agensi tidak efektif diterapkan di Indonesia.

4. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menelusuri kepemilikan insider
pada perusahaan/institusi yang secara langsung memiliki saham
penmaham karena dimungkinkan manajer atau komisaris yang terdaftar
pada susunan board of director dan board of commisioners juga menjac_li
pemegang saham pada perusahaan/institusi yang memiliki saham
perusahaan. Alasan dilakukan penelusuran ini adalah bahwa dengan
manajer atau komisaris yang menjadi pemegang saham pada
perusahaan/institusi yang memiliki saham perusahaan maka kepemilikan
insider (manajer dan komisaris) akan menjadi lebih tinggi schingga
insider akan memiliki kontrol yang lebih besar. Dengan adanya
kepemilikan insider yang lebih besar juga akan mempengaruhi

pengambilan kebijakan /everage dan kebijakan deviden
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Lampiran I

Daftar Sampel
No Nama Perusahaan Sektor
1 | Dharma Samudra Fishing | Agriculture, Forestry and Fishing
2 | Wahana Phoenix Agriculture, Forestry and Fishing
3 | Central Korporindo Minning and Minning Service
4 | Bukaka Teknik Utama Construction
5 | Prasidha Aneka | Food and Baverage
6 | Sekarlaut Food and Baverage
7 | Siantar Top Food and Baverage
8 | Tunas Baru Lampung Food and Baverage
9 | Gudang Garam Tobaco Manufactures
10 | HM Sampurna Tobaco Manufactures
11 | Argo Pantes Textile and Mill Product
12 | Panasia Textile and Mill Product
13 | Sunson Textile Textile and Mill Product
14 | Hanson Apparel and Other Textile Product
15 | Ryane Adibusana Apparel and Other Textile Product
16 | Serasa Nugraha Apparel and Other Textile Product
17 | Daya Sakti Lumber and Wood Product
18 | Aneka Kimia Chemical and Allied Product
19 | Budi Acid Jaya Chemical and Allied Product
20 | Eterindo Wahana Chemical and Allied Product
21 | Lautan Luas Chemical and Allied Product
22 | Tri Polyta Indah Chemical and Allied Product
23 | Sorini Chemical and Allied Product
24 | Duta Pertiwi Nusantara | Adhesive
25 | Intan Wijaya Adhesive
26 | Asiaplast Adhesive
27 | Dynaplast Adhesive
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28 | Langgeng Makmur Adhesive

29 | Lapindo Internasional Adhesive

30 | Summitplast Adhesive

31 | Alumindo Metal and Allied Product

32 | Betonjaya Metal and Allied Product

33 | Lionmesh prima Metal and Allied Product

34 | Lion Metal Metal and Allied Product

35 | ltamaraya Gold FFabricated Metal Product

36 | Arwana Citramulia Stone,Clay, Glass

37 | Intikramik Alamsri Stone,Clay, Glass

38 | Sumi Indo Kabel Stone,Clay, Glass

39 | Metrodata Electronic Electronic and Office Equipment
40 | Astra International Automotive and Allied Product
41 | Branta Mulia Automotive and Allied Product
42 | Hexindo Adi Perkasa Automotive and Allied Product
43 | Intraco Petra Automotive and Allied Product
44 | Nipress Automotive and Allied Product
45 | Selamat Sempurna Automotive and Allied Product
46 | Inter delta Photographic Equipment

47 | Kimia Farma Pharmaceuticals

48 | Berlian Laju Tanker Transportation service

49 | Samudra Indonesia Transportation service

50 | Akbar Indo Makmur Wholesaller and Retail Trade
51 | Metamedia Technologies | Wholesaller and Retail Trade
52 | Rimo Catur L Wholesaller and Retail Trade
53 | Bank Victoria Banking

54 | Trimegah Securities

55 | Asuransi Ramayana Insurance

56 | Ciptojaya Kontrindoreksa | Real Estate and Property

57 | Jaka Arta Real Estate and Property

59
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58 | Kakya Yasa Profilia Real Estate And Property
59 | Krida Perdana Indah G Real Estate and Property
60 | Mas Murni Real Estate and Property
61 | Pudjiadi prestige Limited Real Estate and Property
62 | Ristia Bintang M S Real Estate and Property
63 | Roda Panggon Harapan Real Estate and Property
64 | Panorama Sentra Wisata Real Estate and Property
65 | Sona Topas Tourism Real Estate and Property
66 | Asiana Grain Others
67 | Centrin Online Others
68 | Dyviacom Others
69 | Integrasi Tekhno Others
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Lampiran V

Hasil Olah Data

System: FINAL
Estimation Method: Two-Stage Least Squares
Date: 10/31/06

Time: 07:23
Sample: 169

Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

Cc(1) 0.057917 0.014180 4.084258  0.0001
C(2) -0.006205 0.013162 -0.471409  0.6379
C(@3) -0.009602  0.049745 -0.193025 0.8471
C(4) -3.240310  1.397497 -2.318653 0.0215
C(5) 0.100246 0.149897 0.668769 = 0.5045
C(6) 0.069758 0.039556  1.763534  0.0794
C(7) -0.058739 0.317686 -0.184895  0.8535
Cc(8) -0.018529 0.033302 -0.556405  0.5786
C(9) -1.134564 3681667 -0.308166  0.7583
C(10) 415E-05 0.000640 0.064732 0.9485
c|¢1) 1.748631 0.311116 5.620505 = 0.0000
C(12) 2.875536 1.621354 1.773540  0.0777
C(13) -1.232436  1.234451 -0.998368  0.3194
C(14) -0.229797 0.487800 -0.471089  0.6381
C(15) -10.98273 13.69519 -0.801941  0.4236
C(16) : -0.090122 0.066033 -1.364813 0.1739
C(17) 0418289 0.429539 0.973811  0.3314

Determinant residual covariance 6.46E-05

Equation: INSD=C(1)+C(2)*DEBT+C(3)*DIVD+C(4)*RISK+C(5)'PROFIT
Observations: 69

70

R-squared 0.082770 Mean dependent var 0.058696
Adjusted R-squared 0.025443  S.D. dependent var 0.073578
S.E. of regression 0.072636 Sum squared resid 0.337660
Durbin-Watson stat 2.108194

Equation:

DIVD= C(6)+C(7)*INSD+C(8)"DEBT+C(9)*RISK+C(1 0)*GROWTH+C(11)*PROFIT
Observations: 69

R-squared 0.369740 Mean dependent var 0.117720
Adjusted R-squared 0.319719 S.D. dependent var 0.222969
S.E. of regression 0.183903 Sum squared resid 2.130675
Durbin-Watson stat 1.827964

Equation:

DEBT=C(12)+C(1 3)*INSD+C(14)*DIVD+C(15)’RISK+C(16)*SIZE+C(17)“FASET
Observations: 69

R-squared 0.092370 Mean dependent var 0.650526
Adjusted R-squared 0.020336 S.D. dependent var 0.700323
S.E. of regression 0.693165 Sum squared resid 30.27012

Durbin-Watson stat . 1.196911_




