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Abstract

This study examines interdependence relationship between
managerial ownership structure, risk, debt policy and dividend policy in
explaining agency theory. Agency theory argues that managerial ownership
structure, debt policy and dividend policy can be used as a mechanism in
taking control of any agency conflict. The sample used in the study was a
manufacturer publishing and listing its shares at Indonesian Stock Exchange
in 2004-20009.

This study used Three Sage Least Square method to examine the
interdependence relationship between managerial ownership, risk, debt
policy and dividend policy. The findings showed that there was an
interdependence reationship between managerial ownership, risk, debt
policy and dividend policy, but no interdependence relationship between risk
with debt policy and dividend policy. Furthermore, it aso revealed that there
was complementary relationship between manageria ownership with debt
policy and dividend policy. On the other hand, there was substitutiona
relationship between debt policy and dividend policy in terms of controlling
agency conflict.

Key words. agency theory, managerial ownership, risk, debt policy,
dividend policy

PENDAHULUAN

Tujuan  utama  perusahaan
adalah meningkatkan nilai perusahaan
melalui

pemegang saham.

kemakmuran pemilik atau
pihak

mangjemen atau manajer perusahaan

Namun

sering mempunyai tujuan lain yang
bertentangan dengan tujuan utama
tersebut konflik

sehingga timbul

kepentingan antara mangjer dan
pemegang saham. Konflik tersebut
dapat di minimumkan dengan suatu
mekanisme pengawasan yang dapat

mensegj g arkan kepentingan-
kepentingan yang terkait. Namun
dengan munculnya mekanisme

pengawasan akan menimbulkan biaya
yang disebut sebagai agency cost.
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Teori keagenan menjelaskan
bahwa kepentingan manjemen dan
kepentingan pemegang saham mungkin
disebabkan
mengutamakan
tindakan

seperti ini merupakan tindakan yang

bertentangan. Ha ini
karena manajer
kepentingan  pribadinya,
tergolong menguntungkan manger
secara sepihak, tindakan excessive

perquisites dan over investment
(Jensen,1986)

pengeluaran yang dilakukan oleh

karena pengeluaran-

mangemen akan menambah biaya

yang
penurunan keuntungan perusahaan dan

perusahaan menyebabkan
penurunan deviden yang akan diterima.
Pemegang saham menginginkan agar
tersebut oleh
hutang, tetapi mangjer tidak menyukai

pendanaan dibiaya
dengan dasan bahwa penggunaan
hutang mengandung risiko yang tinggi.

Masalah keagenan bisa terjadi
pada beberapa pihak, yaitu antara pihak
pemegang saham dengan manger dan
antara mangjer dengan pemberi kredit.
Konflik antara pemegang saham
dengan mangjer dapat diminimumkan
dengan suatu mekanisme pengawasan
yang dapat mensgj g arkan kepentingan-
tersebut,

namun dengan munculnya mekanisme

kepentingan yang terkait

pengawasan akan menimbulkan biaya
yang disebut sebagai biaya keagenan

(agency cost).

Chen dan Steiner (1999),
menyatakan  bahwa  kepemilikan
mangjeria merupakan kekuatan

monitoring internal yang penting dan
telah diperdebatkan sebagai sesuatu
yang mempengaruhi risiko sekaligus
sebagai faktor yang dipengaruhi oleh
Daam yang
dilakukan olen Demsetz dan Lehn
(1985) diungkapkan bahwa terdapat
hubungan kausal yang positif dari

risiko. penelitian

risiko terhadap kepemilikan managjerial
yang disebabkan oleh meningkatnya
penilaian atas alat monitoring internal
konflik

keagenan antara pemegang saham

ini untuk  memecahkan
eksternal dengan mangemen. Namun,
pendapat yang dikemukakan oleh Gala
dan Masulis (1976) dan hasil pengujian
empiris dari Saunders, Strock, dan
Travlos (1990) menyatakan bahwa
tingginya kepemilikan olen manger
dapat memperburuk konflik keagenan
antara pemegang saham dan pemegang
obligasi sehingga akan menimbulkan
risiko yang tinggi.
Secara lebih

merupakan topik pembahasan utama

jauh, risiko
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dadam ekonomi keuangan yang
menghubungkan antara kepemilikan
mangjerial dengan kebijakan hutang
dan kebijakan dividen perusahaan.
Sebagai contoh, sementara kepemilikan
mangerial  telah dinyatakan sebagai
penyebab tingginya tingkat risiko, dan
risko yang tinggi seperti  yang
dinyatakan oleh Ravid (1988)
mengakibatkan lebih rendahnya tingkat
hutang, dan menyebabkan keengganan
perusahaan untuk mengeluarkan uang
tuna daam rangka pembayaran
dividen.

Crutchley, et al. (1999) mendliti
masalah simultanitas dalam penentuan
policy,
dividen policy, insider ownership dan
Mereka

menemukan ada pengaruh simultan

keputusan keuangan (Debt

institusional ownership ).

atau Kketerkaitan antara ke empat
variable tersebut, artinya penentuan
terhadap suatu  keputusan  akan
berpengaruh terhadap ketiga keputusan
lainya.

Chen dan Steiner (1999)
memperluas cakupan penelitiannya
dengan membangun sebuah mode
masalah

kepemilikan  mangjerial,

simultanitas
kebijakan
pengambilan risiko, kebijakan hutang,

empiris

dan kebijakan dividen. Masing-masing
diperlakukan sebagai variabel endogen
yang ditetapkan secara bersamaan.
Hasil penelitian Chen dan
Steiner (1999) adalah ada pengaruh
sding substitus antara kepemilikan
mangjerial, kebijakan hutang dan
kebijakan dividen. Mereka

menemukan pengaruh substitusi antara

juga

kepemilikan mangjeria dengan
kepemilikan institusi. Chen dan steiner
menemukan bahwa pada tingkat
rendah, risiko berpengaruh positif pada
kepemilikan mangerial, sedangkan
pada tingkat tinggi, risiko berpengaruh

secara negatif.

KEPEMILIKAN MANAJERIAL
Menurut Damzet dan Lehn
(1985), hubungan antara risiko dengan
kepemilikan mangjerial adalah negatif.
Dimana perusahaan yang beroperasi
pada pasar berisiko tinggi mengalami
kesulitan dalam memonitor kondisi
eksternal sehingga manger bersifat risk
averse. Pada tingkat risiko tinggi
mangjer mengurangi keterlibatan dalam
kepemilikan saham dan membatasi
penawaran kepemilikan mangjerial.
Menurut Jensen dan Meckling
(1976), Fitri dan Mamduh (2004),
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penggunaan  modal
kebutuhan
saham baru sehingga meningkatkan

hutang akan
mengurangi penerbitan

proporss  kepemilikan  mangerial,
sehingga pengaruh hutang terhadap
kepemilikan mangjerial adalah positif

Jensen (1986),
kebijakan dividen digunakan untuk

mempengaruhi kepemilikan mangjerial,

M enurut

sehingga mengurangi biaya keagenan
yang berkaitan dengan arus kas bebas
(free cash flow). Peningkatan dividen
menyebabkan perusashaan memiliki
sumber internal dalam jumlah sedikit
sehingga mangjer memilih melakukan
diversifikasi pada kesempatan investasi
yang menguntungkan.
Hla : Risiko berpengaruh negatif
terhadap kepemilikan
mangjerial.
H1lb : Kebijakan hutang berpengaruh
positif terhadap kepemilikan
mangjerial.
Hl1c : Kebijakan dividen berpengaruh
negatif terhadap kepemilikan

mangjerial.

Variabel
gunakan dalam persamaan ini adalah
Pertumbuhan  perusahaan.  Growth
diharapkan

kontrol yang di

berhubungan positif

terhadap
Karena

kepemilikan

tinggi
pertumbuhan maka semakin besar pula

mangjerial.
semakin tingkat
keinginan managjer untuk memiliki
saham perusahaan. tingkat
pertumbuhan  yang tinggi  akan
menandakan keberhasilan perusahaan
lebih  banyak
sumber-sumber daya untuk perusahaan
(Myers dan Magjluf, 1984). Sedangkan
Ukuran perusahaan sebagai variabel

daam menggaang

kontrol diharapkan berhubungan positif
terhadap
Dengan semakin besarnya ukuran suatu

kepemilikan  mangjerial.
perusahaan, maka akan meningkatkan
proporsi  saham
mangjeria (Putri dan Nasir, 2006).

termasuk  saham

Risiko Bisnis

Menurut Chen et al. (1998),
menyatakan bahwa pada saat tingkat
risiko tinggi, mangjer berperilaku risk
averse sehingga mengurangi
keterlibatan dalam kepemilikan saham.
Manger memilih mengalihkan
kekayaan pribadi pada investasi lain
atau pada lembaga keuangan, sehingga
terdapat dan

hubungan  negatif

signifikan antara kepemilikan

mangjerial dengan risiko.
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Menurut Chen dan Steiner
(1999), menjelaskan bahwa kebijakan
hutang berpengaruh secara positif dan
signifikan terhadap risiko. Perusahaan
menggunakan finansial laverage untuk
mendanal  sebagian besar aktiva
Peningkatan akan
meningkatkan risiko finansial distress
dan kebangkrutan sehingga kebijakan

hutang berhubungan positif terhadap

hutang

risiko. Peningkatan risiko keuangan
berarti menimbulkan konflik sehingga
diperlukan pengaturan terhadap
penggunaan hutang untuk mengurangi
konflik keagenan.

Menurut Fitri dan Mamduh
(2004), berdasarkan pada free cash
flow hypothesis dapat dinyatakan
bahwa pengaruh dividen terhadap
risiko adalah negatif. Dimana semakin
tinggi dividen menyebabkan semakin
berkurangnya free cash flow dalam
perusahaan dan secara otomatis
mengurangi konflik keagenan sehingga
akan mengurangi risiko yang akan

dihadapi oleh perusahaan.

H2a : Kepemilikan mangeria
berpengaruh negatif
terhadap risiko.

H2b K ebijakan

berpengaruh

hutang

positif
terhadap risiko.

H2c : Kebijak dividen berpengaruh
negatif terhadap risiko.

Variabel
gunakan dalam persamaan ini adalah
Growth

kontrol yang di
Pertumbuhan perusahaan.
diharapkan
terhadap

berhubungan
Semakin

perusahaan,

negatif

tinggi
maka

risiko.
pertumbuhan
semakin  besar pula kemampuan
laba,
sehingga risiko kebangkrutan menjadi
rendah (Novianti, 2010). Sedangkan

Ukuran perusahaan sebagai variabel

perusahaan menghasilkan

kontrol diharapkan berhubungan positif

terhadap risiko. Semakin  besar
perusahaan maka akan semakin tinggi
pula risko yang akan di hadapi
perusshaan  karena  menggunakan
pendaanaan yang besar  untuk
membiayai investasinya (Putri dan
Nasir, 2006).

K ebijakan Hutang

Menurut Kim dan Sorenson
(1986),
menjelaskan bahwa perusahaan yang

hipotesis permintaan

dikuasai oleh insider atau perusahaan
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tertutup menggunakan hutang dalam

jumlah  besar untuk  mendanal

perusahaan. Dengan kepemilikan besar

pihak insider mempertahankan
efektivitas kontrol terhadap
perusahaan.  Sedangkan  hipotesis
penawaran menjelaskan bahwa

perusahaan yang dikontrol oleh insider

memiliki biaya keagenan hutang yang

rendah sehingga meningkatkan
penggunaan  hutang.  Berdasarkan
hipotesis ini  disimpulkan bahwa

perusahaan tertutup memiliki biaya
keagenan hutang yang rendah sehingga
cenderung menggunakan hutang dalam
jumlah besar. sehingga pengaruh
terhadap
kebijakan hutang adalah positif.
Menurut Saunders, Strock dan
Travlos (1990),

tingkat risiko tinggi akan cenderung

kepemilikan ~ mangerial

perusahaan dengan

menggunakan hutang karena dapat
menikmati transfer kemakmuran dari
debtholder pada pemegang saham.
Namun risko yang semakin tinggi
pada akhirnya akan meningkatkan
risiko kebangkrutan sehingga
selanjutnya akan dikurangi.

Menurut Jensen, Solberg dan
(1992), kebijakan dividen

hubungan negatif dengan

Zorn,

memiliki

kebijakan Perusahaan

menurunkan pembayaran  kebijakan

hutang.

dividen karena sebagian keuntungan
digunakan untuk membayar hutang.
Pengurangan
dalam bentuk kebijakan dividen dapat

propors  keuntungan
mengurangi  konflik keagenan antara
stockholder dan bondholder.

H3a: Kepemilikan mangeria

berpengaruh positif
terhadap kebijakan
hutang.

H3b Riskko berpengaruh
positif terhadap
kebijakan hutang.

H3c Kebijakan dividen
berpengaruh negatif
terhadap kebijakan
hutang.

Variabel kontrol yang di
gunakan dalam persamaan ini adalah
Pertumbuhan  perusahaan. Growth
diharapkan berhubungan positif

terhadap hutang. Perusahaan yang
memiliki tingkat pertumbuhan yang
tinggi cenderung membutuhkan dana
dari sumber eksterna yang besar.
Biasanya biaya emisi saham akan lebih
besar daripada penerbitan surat hutang.

Dengan demikian, perusahaan yang
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tingkat pertumbuhannya tinggi
cenderung lebih banyak menggunakan
hutang (Brigham dan Gapenski, 1996).
Sedangkan Ukuran perusahaan sebagai
variabel
berhubungan positif terhadap hutang.
Semakin

semakin banyak dana yang digunakan

kontrol diharapkan

besar perusahaan, maka

untuk menjalankan operasi perusahaan
yang pada
(Homaifar et al. (1994) dan Moh’d et
al. (1998).

bersumber hutang

Hipotesis Kebijakan Dividen
Rozeff (1982),
kepemilikan mangjerial yang tinggi

M enurut

menyebabkan deviden yang dibayarkan
pada pemegang saham adalah rendah.
Perusahaan yang

kepemilikan mangjeria yang besar

menetapkan

membayar dividen dalam jumlah kecil.
Kebijakan penetapan dividen rendah
disebabkan managjer memiliki harapan
investass dimasa mendatang Yyang
dibiayai oleh sumber internal. Maka
hubungan antara kepemilikan
mangjerial  dengan dividen menjadi
negatif.
Menurut Chen dan Steiner
(1999), risko mempunyai hubungan
dan terhadap

negatif signifikan

kebijakan dividen. Dengan tingginya
oleh

perusahaan akan diantisipasi dengan

risko bisnis yang dihadapi

kebijakan pembayaran dividen yang
rendah. Dividen yang rendah dapat
untuk
dividen di
mendatang sehingga mengalokasikan

digunakan menghindari

pemotongan masa
sebagian keuntungan pada laba ditahan
dapat digunakan untuk invesatasi lebih
lanjut.
dalam
menyatakan
tingkat
akan

agency

Menurut  Megginson
Mahadwarta  (2002),
bahwa perusahaan dengan
kebijakan hutang yang tinggi
berusaha untuk mengurangi
cost debt-nya dengan mengurangi
kebijakan dividen. Sehingga untuk
membiayai investasinya digunakan
pendanaan dari airan kas interna

berupa dividen.

H4a : Kepemilikan mangerial
berpengaruh negatif
terhadap kebijakan
dividen.

H4b . Risiko berpengaruh
negatif terhadap
kebijakan dividen.

H4c : Kebijakan hutang
berpengaruh negatif
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terhadap kebijakan
dividen.

Variabel kontrol yang di
gunakan dalam persamaan ini adalah
Pertumbuhan perusahaan. Growth
diharapkan  berhubungan  negatif

terhadap dividen. Perusahaan pada saat
tumbuh tentu akan membutuhkan dana
untuk investasi. Pecking order theory
menjelaskan, bahwa perusahaan yang
memerlukan dana investas akan
menggunakan sumber dana yang
termurah terlebih dahulu. Dimana dana
yang paling murah bagi perusahaan
laba hasil

perusahaan. Namun ketika perusahaan

bersumber dari operasi

lebih  memilih mendanai investas
laba, akibatnya

dividen yang dibagaikan kemungkinan

dengan menahan

besar akan menurun, bahkan tidak

dibagikan. Sehingga growth
berhubungan negatif dengan dividen
1999).
Sedangkan Ukuran perusahaan sebagai
variabel
berhubungan positif terhadap dividen.
Smith dan Watts (1992), menunjukkan
pada pengaruh dari ukuran perusahaan

terhadap kebijakan deviden sangat

(Brigham dan Gapensky,

kontrol diharapkan

kuat. Perusahaan besar dengan akses

lebih baik seharusnya
membayar deviden yang tinggi kepada

pasar yang

pemegang sahamnya, sehingga antara
size dan deviden memiliki hubungan

yang positif.

METODOLOGI PENELITIAN
Data dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini
adalah perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2004-
2009. Jenis data yang digunakan adalah
data sekunder yang meliputi laporan
keuangan yang telah dipublikasikan,
yang diambil dari Indonesian Capital
Market Directory. Teknik sampling
yang digunakan dalam penelitian
adalah metode purposive sampling,
diambil

pertimbangan  atau

yaitu  sampel dengan

menggunakan

kriteria tertentu.

sampel yang diteliti adalah:

1. Perusahaan yang diteliti adalah
perusahaan manufaktur yang go
public dan terdaftar di Bursa Efek

Indonesia.

Kriteria pemilihan

2. Perusahaan yang termasuk dalam
sampel adalah perusahaan yang
menerbitkan dan  mencatatkan
sahamnya selama periode 2004-
20009.
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3. Tersedianya informasi laporan
keuangan perusahaan.
Definisi Operasional
Model disusun dengan
menggunakan empat variabel
endogenus yaitu kepemilikan
mangjerial, risiko bisnis, kebijakan

hutang, kebijakan dividen dan empat
dua variabel eksogenous termasuk
intercept di setigp persamaan yaitu
pertumbuhan perusahaan dan ukuran

perusahaan

Kepemilikan manajerial
(MGROWN)

Kepemilikan mangjerial di ukur
dengan prosentase saham yang dimiliki
oleh mangjer dan direktur dibagi total
saham (Bathala et al. (1994).

Risiko bisnis (RISK)

Variabel
penelitian ini
deviasi EBIT dibagi total asset (Chang
& Rhee, 1990 dan Titman & Wessels,
1988).

risko bisnis daam

diukur dengan standar

EBIT

Risk = STDEV —
y Total Asset

Kebijakan hutang (DR)

Variabel hutang di ukur dengan
membagi nilai total debt dengan total
asset yang dimiliki oleh perusahaan
(Moh’d et al. 1998 dan Jensen er al.
1992).

B Total Debt
"~ Total Asset

K ebijakan dividen (DPR)

Dividen  dihitung  dengan

mempertimbangkan net income
perusahaan. DPR dihitung sebagai
rasio pembayaran dividen terhadap laba
sesudah pgak (Mamduh dan Fitri,
2004),

2006).

(Vidyantie dan Handayani,

Dividen Kas

DPR =

Pendapatan Bersih

Ukuran perusahaan (SIZE)

Variabel ukuran perusahaan di
ukur dengan natural logaritma dari
total asset (Chen dan Steiner, 1999).

Sze = Log total asset

Pertumbuhan perusahaan

(GROWTH)
Variabel pertumbuhan
perusshaan di ukur dengan naturd

logaritma dari rasio total asset dengan
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total asset tahun Sebelumnya (Chen
dan Steiner, 1999).

G th= L TAsset
rowth = rlTAssetit_1
Mode Penditian dan Analisis

Statistik

Penelitian ini mengembangkan
model persamaan simultan  untuk
mengetahui hubungan interdependens
pada keempat variabel endogen. Model
simultan terdiri dari lebih dari satu
variabel tidak bebas (endogenous
variable) lebih satu

persamaan, yaitu

dan dari
persamaan
kepemilikan mangjerial, risiko bisnis,
kebijakan kebijakan
dividen. Hubungan interdependens

hutang dan

menyebabkan variabel endogen yang
menjelaskan (dependent explanatory
variable) stokastik
terkoleras

menj adi dan
dengan
(disturbance) dari
sebagal

men;j el askan.

gangguan
persamaan yang
muncul variabel  yang
Menurut  Gujarati  (1999),
Pindyck dan Rubinfild (1998) dan
Mirer (1983) regresi OLS tidak mampu
menggambarkan hubungan timbal balik
daam sistem persamaan simultan,
dalam atau

maka menganalisis

model
simultan aat analiss yang relevan
adalah regress simultan two-stages
least squares (2SLS) atau

menyelesaikan persamaan

regresi
simultan three-stages least squares
(3SLYS).

dalam menyelesaikan model persamaan

Penggunaan regress OLS
simultan menghasilkan estimasi yang
bias dan tidak konsisten, karena dalam
sistem persamaan simultan variabel
penjelas yang berasal dari variabel
endogen berkorelas  simultaneous)
maka regres OLS menghasilkan
estimas yang tidak konsisten dan bias.
Kelebihan regres simultan 2SLS dari
regresi OLS akan lebih nampak dengan
semakin besarnya ukuran sampel yang
digunakan dalam penelitian.

Pyndick dan Rubinfild (1998)
membandingkan regresi ssmultan 3SLS
2SLS,

walaupun keduanya memberikan hasil

dengan regress simultan
yang konsisten dan tidak bias namun
hasil regresi simultan dengan 3SLS
memberikan hasil estimasi yang lebih
rendah,

prosedur 3SLS mempunya varians

artinya estimas  dengan
yang lebih kecil. Dengan pertimbangan
diatas maka dalam penéelitian ini
digunakan aat analisis regresi simultan
3SLS.
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Secara matematis persamaan
kepemilikan mangjeria, risiko bisnis,
kebijakan kebijakan
dividen dirumuskan sebagai berikut.

hutang dan

MGROWN = a3 + P11 RISK + P12
DR + PBiz DPR + pig
GROWTH + [315SIZE + ¢;

RISK = a; + 21 MGROWN + [,
DR + B2z DPR + Pog
GROWTH + 25 SIZE + ¢,

DR = o3+ B31 MGROWN + (35
RISK + B 33 DPR + fas
GROWTH + B35SIZE + €3

MGROWN: Kepemilikan mangjerial
RISK: Risiko bisnis
DR: Kebijakan hutang
DPR: Kebijakan dividen
GROWTH:  Pertumbuhan
perusahaan
SIZE: Ukuran perusahaan

E: Error

HASIL PENELITIAN
Tabel di
menunjukkan
menggunakan 3SLS yang telah di olah
menggunakan program stata.Variabel

bawah ini

hasil regresi

DPR = a4 + Bs1t MGROWN + B4, kontrol tidak diprediksikan karena
RISK + Bs3 DR + 44 bukan merupakan fokus utama
GROWTH + B45SIZE + &4 penelitianini.

Notasi.

Tabel Ringkasan Regresi Three Stage Least Square
Variabel Variabel Dependen
Independen MGROWN RISK DR DPR
C 0,0446 -0,0190 -1.3345 0,1857
(0,66) (-0.25) (-3.42)*** (0,60)
MGROWN - 0,3412 1,8743 1,1795
(5.53)*** (5.85)*** (4,64)***
RISK 0,2712 -0,1580 0,0231
(5.53)*** (-0.52) (0,10)
DR 0,5446 -0,0057 -0,0993
(5.85)*** (-0.52) (-2,23)***
DPR 0,0568 0,0014 -0,1641 -
(4.64)*** (0.10) (-2.23)***
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GROWTH 0,2408 -0,0421 -0,3741 -0,8279
(10.64)*** (-1.42)* (-2.43)*** (-7,45)%**
SIZE -0,0082 0,0048 0,1601 0,0099
(-1,44) (0.76) (4.97)*** (0,38)
Adj R 0,4057 0,1106 0,1731 0,1666
keterangan :

*** ggnifikan padalevel 1%
** ggnifikan padalevel 5%
*  ggnifikan padalevel 10%

Persamaan Kepemilikan Manajerial
(MGROWN)

Pengaruh terhadap
kepemilikan mangerial adalah positif

risiko

dan signifikan, maka hipotesis di atas
ditolak. Hasil
dengan hasil pendlitian dari Crutchley
dan Hansen (1989), Chen dan Steiner
(1999) terdapat hubungan positif antara

penelitian ini sesuai

risiko dengan kepemilikan mangjerial.
hubungan ini terjadi pada mangjer yang
risk taker.  Peningkatan

menyebabkan perusahaan mengurangi

risiko

pembayaran dividen tetapi
meningkatkan kepemilikan mangjeria
dan hutang. Kontras dengan penelitian
Wahidahwati (2002), Damzet dan Lehn
(1985),
hubungan risiko dengan kepemilikan

mangjerial adalah negatif.

yang menyatakan bahwa

Dimana

perusahaan yang beroperasi pada pasar

berisko tinggi mengalami kesulitan
dalam memonitor kondisi eksternal,
sehingga mangjer bersifat risk averse.
Pada tingkat risiko tinggi

keterlibatan

manajer
dalam
kepemilikan saham dan membatas

mengurangi

penawaran kepemilikan mangerial
Pengaruh  kebijakan  hutang
terhadap mangjeria
adalah positif dan signifikan, maka
hipotesis  di

kepemilikan

atas diterima. Hasll
penelitian ini sesuai dengan hasil
dan Mamduh

(2004) menyatakan adanya pengaruh

penelitian dari Fitri

positif. Pernyataan ini berdasarkan

pada asumsi bahwa penggunaan
kebijakan hutang akan mengurangi
kebutuhan penerbitan saham baru
sehingga

meningkatkan ~ proporsi
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kepemilikan mangerial. Dan juga
menurut Jensen dan Meckling (1976),
penggunaan modal hutang mengurangi
kebutuhan ekuitas eksternal dan
meningkatkan proporsi  kepemilikan
mangerial, sehingga pengaruh utang
terhadap  kepemilikan
adalah positif.

Pengaruh  kebijakan dividen
terhadap

adalah positif dan signifikan, maka

mangjeria

kepemilikan  mangerial

hipotesis di atas ditolak. Hasll
penelitian ini sesuai dengan hasil
penelitian Wahidawati  (2002),

menyatakan bahwa semakin tinggi
tingkat rasio kebijakan dividen maka
mengindikasikan tingkat kepercayaan
mangjer atas tingkat laba di masa yang
akan

menginginkan

datang, sehingga manger

keuntungan dari
pembayaran kebijakan dividen di masa
depan dan akan segera meningkatkan
kepemilikan  sahamnya. Kontras
dengan hasil penelitian Jensen (1986),
kebijakan dividen digunakan untuk
mempengaruhi kepemilikan mangjerial,
sehingga mengurangi biaya keagenan
yang berkaitan dengan arus kas bebas
(free cash flow). Peningkatan dividen
menyebabkan perusashaan memiliki

sumber internal dalam jumlah sedikit

sehingga manger memilih melakukan
diversifikas pada kesempatan investas
yang menguntungkan.

Pertumbuhan perusahaan
mempunyai  hubungan positif dan

signfikan terhadap kepemilikan
tingkat
maka

besar pula kepemilikan

mangerial. Semakin tinggi
pertumbuhan perusahaan
semakin
mangjer. Tingkat pertumbuhan yang
tinggi akan menandakan keberhasilan
perusahaan dalam menggalang lebih
banyak sumber daya untuk perusahaan
(Myers dan Magjluf, 1984).

Ukuran perusahaan mempunyai
hubungan yang negatif dan signifikan
terhadap  kepemilikan
Semakin tinggi

maka semakin besar pula perusahaan

mangjerial.
ukuran perusahaan
membutuhkan dana dari luar yang
berupa hutang, yang mengakibatkan
risko  menjadi nailk,  sehingga
menurunkan keinginan manajer untuk
memiliki saham perusahaan (Novianti,

2010).

Persamaan Risiko Bisnis (Rl SK)
Pengaruh kepemilikan
terhadap risko adalah
positif dan signifikan, maka hipotesis
di atas ditolak. Hasil penditian ini

mangjerial
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sesuai dengan hasil penelitian Chen
dan Steiner (1999) bahwa kepemilikan
mangjeria

secara positif

mempengaruhi  risiko yang konsiten
dengan argumen bahwa tingginya
akan

antara

kepemilikan
mengakibatkan

mangjerial

konflik
stockholders dan bondholders sehingga
mengakibatkan ketidakkompakan dan
meningkatkan risiko perusahaan. Akan
tetapi kontras dengan hasil penelitian
Demsetz dan Lehn (1985), Fitri dan
Mamduh (2004), menyatakan bahwa
terdapat hubungan yang negatif dan
signifikan antara variabel kepemilikan
mangjerial terhadap risko. Mangjer
yang risk melakukan
diversifikas secara optimal

averse
untuk
mengurangi risiko pribadi. Pada saat
kekayaan pribadi tidak terdiversifikasi,
manajer menuntut insentif tinggi untuk
mengimbangi
Semakin  tinggi

perusahaan, managjer akan mengurangi

risko yang diterima.
tingkat  risiko
keterlibatannya dalam kepemilikan

untuk  mengurangi kemungkinan
kehilangan kekayaan pribadi mereka.
Pengaruh  kebijakan hutang
terhadap risiko pada perusahaan adalah
negatif namun tidak signifikan, maka
atas ditolak.

hipotesis di Hasl|

penelitian ini sesuai dengan hasil
(2006),
dengan tingginya tingkat risiko yang di
hadapi

perusahaan  mengurangi

penelitian Putri dan Nasir
oleh perusahaan membuat
hutangnya
tidak
terbayarnya hutang. Selain itu dengan
level risiko perusahaan
membuat debtholder berfikir dua kali
untuk memberikan dana dalam bentuk

untuk  menghindari  risiko

tingginya

hutang kepada perusahaan. Selain itu
hasil ini sesuai dengan implikas teori
trade-off yang menyatakan bahwa
perusahaan dengan risiko bisnis besar
harus menggunakan hutang yang lebih
kecil dibanding perusshaan Yyang
memiliki risiko bisnis rendah, karena
semakin besar risiko bisnis,
penggunaan hutang yang besar akan
mempersulit perusahaan dalam
mengembalikan hutang mereka.
Pengaruh kebijakan dividen
terhadap risko adalah positif namun
tidak signifikan, maka hipotesis di atas
ditolak. Hasil pendlitian ini
dengan hasil penelitian Wahidahwati
(2002)

tingginya dividen yang di bayarkan

sesual

yang menyatakan bahwa

oleh perusahaan untuk menarik minat

investor membuat perusahaan

mengal okasikan dananya untuk dividen
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dan akan meningkatkan tingkat risiko
yang di hadapi oleh perusahaan. Hal ini
mengindikasikan banyaknya
perusahaan yang dalam melakukan
tidak
mempertimbangkan tingkat risiko yang

pembayaran dividen
ditanggung. Berbeda dengan hasil
penelitian Fitri dan Mamduh (2004),
Berdasarkan pada free cash flow
hypothesis dapat dinyatakan bahwa
pengaruh kebijakan dividen terhadap
risiko adalah negatif. Dimana semakin
tinggi kebijakan dividen menyebabkan
semakin berkurangnya free cash flow
dalam perusahaan dan secara otomatis
mengurangi konflik keagenan sehingga
akan mengurangi risiko yang akan
dihadapi oleh perusahaan.
Pertumbuhan
mempunyai  hubungan negatif
signifikan terhadap risiko. Semakin
tinggi pertumbuhan perusahaan, maka

perusahaan

dan

semakin  besar pula kemampuan
laba,
sehingga risko kebangkrutan menjadi
rendah (Novianti, 2010).

Ukuran perusahaan mempunyai

perusahaan menghasilkan

hubungan yang positif dan signifikan
terhadap Semakin
perusahaan maka akan semakin tinggi
hadapi

risiko. besar

pula risko yang akan di

perusshaan  karena  menggunakan
pendaanaan yang besar  untuk
membiayai investasinya (Putri dan
Nasir, 2006).

Persamaan Kebijakan Hutang (DR)

Pengaruh kepemilikan
mangjerial terhadap kebijakan hutang
adalah positif dan signifikan, maka
hipotesis di atas diterima. Hasll
penelitian ini
penelitian Kim dan Sarenson (1986),
menyatakan terdapat hubungan positif

sesuai dengan hasil

antara kepemilikan mangjeria dengan
kebijakan hutang. Semakin tinggi
kepemilikan mangjerial maka semakin
tinggi hutang. Ha ini terjadi karena

pihak
mereka

kontrol yang besar dari

mangerial  menyebabkan
mampu melakukan investasi dengan
lebih baik sehingga memerlukan
tambahan dana melalui hutang untuk
pendanaannya (demand hypothesis).
Dalam hipotesis penawaran dijelaskan
bahwa perusahaan yang di kontrol oleh
insider memiliki debt agency cost kecil
sehingga meningkatkan penggunaan
hutang.

Pengaruh  risiko  terhadap
kebijakan hutang adalah negatif namun

tidak signifikan, maka hipotesis di atas
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ditolak. Hasll penelitian ini sesua
dengan hasil penelitian Ravid (1988),

risko mempunyai hubungan negatif

terhadap kebijakan hutang. Pada
tingkat rislkko tinggi  perusahaan
mengurangi  kuantitas  penggunaan

hutang dari berbagai tingkat bunga.

Pengurangan  penggunaan  utang
dilakukan untuk menghindari kesulitan
Tindakan

penggunaan hutang dapat memperkecil

keuangan. mengurangi
risiko kebangkrutan dan pada akhirnya
mengurangi konflik keagenan. Kontras
dengan hasil penditian Saunders,
Strock dan Travlos (1990), perusahaan
dengan risiko tinggi akan cenderung
menggunakan hutang karena dapat
menikmati transfer kemakmuran dari
debtholder pada pemegang saham
namun risiko yang semakin tinggi pada
akhirnya akan meningkatkan risiko
kebangkrutan sehingga selanjutnya
kebijakan hutang akan dikurangi.
Pendapat yang sama juga di
kemukakan oleh Mohd, Perry dan
(1998), bhahwa

hubungan yang positif.

Rimbey hutang
memiliki
Perusahaan akan meningkatkan hutang
seiring meningkatnya risiko bisnis
perusahaan. Hal ini bisa di karenakan

ketidaktersediaan sumber dana interna

cukup ketika  perusahaan

yang
memiliki risiko bisnis yang tinggi.
Pendapat ini di dukung hipotesis

pecking order theory dimana

perusahaan memilih sumber

pendanaannya  berdasarkan  suatu
hirarki
pembiayaan
ditahan,

eksternal berupa hutang dan terakhir

adal ah penerbitan ekuitas.

risko yang berawa dari
laba

pembiayaan

internal  berupa

kemudian

Pengaruh  kebijakan dividen
terhadap kebijakan hutang adalah
negatif dan signifikan, maka hipotesis
di atas diterima. Hasil penelitian ini
sesuai dengan hasil penelitian Jensen,
Solberg dan Zorn, (1992), kebijakan
dividen memiliki hubungan kausal
negatif dengan kebijakan hutang,
Perusahaan menurunkan pembayaran

kebijakan dividen karena sebagian

keuntungan digunakan untuk
membayar kebijakan hutang.
Pengurangan  proporsi  keuntungan

dalam bentuk kebijakan dividen dapat
mengurangi  konflik keagenan antara
stockholder dan bondholder.

Pertumbuhan perusahaan
mempunyai  hubungan negatif dan

signfikan terhadap kebijakan hutang.
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Perusahaan yang memiliki tingkat
pertumbuhan yang tinggi biasanya bisa
menghasilkan laba yang besar sehingga
akan cenderung mengambil dana dari
hutang yang relatif kecil (Titman dan
Wessel, 1988).

Ukuran perusahaan mempunyai
hubungan yang positif dan signifikan
terhadap kebijakan hutang. Semakin
besar perusahaan, maka semakin
banyak dana yang digunakan untuk
menjalankan operasi perusahaan yang
bersumber pada hutang (Homaifar et
al. 1994) dan Moh’d et al. (1998).

K ebijakan Dividen (DPR)
Pengaruh
mangjerial terhadap kebijakan adalah
positif dan signifikan, maka hipotesis
di atas ditolak. Hasil Penelitian ini

sesuai dengan hasil penelitian Isnaini

kepemilikan

(2008), seiring dengan peningkatan
kepemilikan mangerial maka terjadi
peningkatan  pembayaran  dividen.
Dengan meningkatnya kepemilikan

mangeriad maka para manger akan

berusaha menurunkan konflik
keagenan dengan membatasi
penggunaan  diran  kas  bebas
perusahaan dengan membayar
kebijakan  dividen.  Selain  itu

Wilberforce (2000) menyatakan bahwa

pada saat tingkat  kepemilikan
mangjerial  tinggi, maka kekayaan
manaj er tidak terdiversivikasi,
sehingga  manger  menginginkan
tambahan return daam kebijakan
dividen untuk mengimbangi

penerimaan risiko, maka peningkatan
kepemilikan manageria menyebabkan
mangjer menyuka kebijakan dividen
tinggi.
Rozeff (1982), kepemilikan mangjeria
yang tinggi
yang dibayarkan pada pemegang
saham adalah rendah. Penetapan
kebijakan dividen rendah disebabkan

manger memiliki

Kontras dengan penelitian

menyebabkan deviden

harapan investasi
dimasa mendatang yang dibiayai oleh
sumber internal. Apabila sebagian
besar pemegang saham menyukai
kebijakan tinggi

menimbulkan perbedaan kepentingan

dividen maka
sehingga diperlukan  peningkatan
kebijakan dividen. Sebaliknya, apabila
terjadi  kesamaan pilihan antara
pemegang saham dan menger maka
tidak diperlukan peningkatan kebijakan
dividen. Pada sis lain penambahan
kebijakan dividen memperkuat posis
perusshaan untuk mencari tambahan

dana dari pasar modal. Pengawasan ini
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berusaha
mempertahankan kualitas kinerja dan
tindakan ini

menyebabkan  menegjer
menurunkan  konflik
keagenan.

Pengaruh terhadap
kebijakan dividen adalah positif dan
tidak signifikan, maka hipotesis di atas
ditolak. Hasil

dengan hasll

risiko

penelitian ini  sesuai
penelitian Kania dan
Bacon (2005), hubungan positif antara
risiko bisnis dengan kebijakan dividen
dikarenakan perusahaan mungkin tidak
hanya menggunakan dividen sebagai

cara untuk membagikan laba kepada

investor. Selain itu dalam
penelitiannya, Allen dan Michaely
(2002), menyimpulkan bahwa

perusahaan yang berisiko tinggi lebih
menyukai menggunakan repurchase
kembali saham)

dibandingkan dividen, namun mereka

(pembelian

tidak menemukan atas pilihan apa

perusahaan menentukan untuk
menggunakan repurchase atau dividen.

Kontras dengan hasil penelitian
Chen dan Steiner (1999), variabel
risko mempunyai hubungan negatif
terhadap kebijakan

dividen. Dengan tingginya risiko bisnis

dan signifikan

yang dihadapi oleh perusahaan akan

diantisipas dengan kebijakan

pembayaran dividen yang rendah.
Kebijakan dividen yang rendah dapat
digunakan untuk menghindari
pemotongan kebijakan dividen di masa
mendatang sehingga mengalokasikan
sebagian keuntungan pada laba ditahan
dapat digunakan untuk invesatasi Iebih
lanjut.

Pengaruh  kebijakan hutang
terhadap kebijakan dividen adalah
negatif dan signifikan, maka hipotesis
di atas diterima. Hasil penelitian ini
sesuai  dengan  hasll
Megginson (1997) dalam Mahadwarta

(2002), menyatakan bahwa perusahaan

penelitian

dengan tingkat kebijakan hutang yang
tinggi akan berusaha untuk mengurangi
agency cost debt nya dengan
mengurangi hutang. Sehingga untuk
membiayai investasinya digunakan
pendanaan dari aliran kas internal.
Pertumbuhan perusahaan
mempunyai  hubungan negatif dan
signfikan terhadap kebijakan dividen.
Perusahaan pada saat tumbuh akan
membutuhkan dana untuk investasi.
Pecking order theory menjelaskan,
bahwa perusahaan yang memerlukan
dana investas akan menggunakan
sumber dana yang termurah terlebih

dahulu, dimana dana yang paling
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murah bagi perusahaan bersumber dari
laba hasil operasi perusahaan. Namun
ketika perusahaan Ilebih  memilih
mendanai investasi dengan menahan
laba, akibatnya yang
dibagaikan kemungkinan besar akan
menurun, bahkan tidak dibagikan
(Brigham dan Gapensky, 1996).
Ukuran perusahaan sebagai

dividen

variabel kontrol mempunyai hubungan
yang positif namun tidak signifikan
terhadap kebijakan dividen. Smith dan
Watts (1992) menunjukkan pengaruh
terhadap

kuat.

dari
kebijakan

Perusahaan besar dengan akses pasar

ukuran perusahaan

deviden sangat

yang lebih baik seharusnya membayar
deviden yang tinggi kepada pemegang
sahamnya.

KESIMPULAN
Kesimpulan

Penelitian yang dilakukan
ini mengacu pada beberapa pendlitian
sebelumnya dan digunakan untuk
membangun alur penelitian. Penelitian
ini  membahas mengenai hubungan
interdependensi  antara  kepemilikan
mangerial, risko, kebijakan hutang
kebijakan Secara

keseluruhan penelitian ini menemukan

dan dividen.

adanya hubungan interdependensi

antara kepemilikan mangjerial,
kebijakan hutang, kebijakan dividen
dan riskko. sedangkan tidak terjadi
hubungan interdependensi antara risiko
dengan kebijakan hutang dan kebijakan
dividen.
Hasil

penelelitian ini  juga

menemukan bahwa kebijakan hutang

dan kebijakan dividen memiliki
hubungan komplementer bagi
kepemilikan  mangeria.  Artinya

temuan ini mendukung teori keagenan
yang menyatakan bahwa variabel ini
dapat di gunakan secara bersama-sama
dalam konflik
keagenan. Sedangkan terjadi hubungan

mengendalikan

substitusi antara kebijakan hutang
dengan kebijakan dividen, artinya
hubungan variabel ini adalah saling
menggantikan  karena cukup satu
mekanisme sgja yang di gunakan untuk
konflik

(Balancing off agency theory).

mengendalikan keagenan

Keterbatasan Penelitian
Penelitian yang dilakukan
ini tentu mempunyai keterbatasan
antaralain:
1. Periode
menggunakan sampel 50 perusahaan

penelitian ini  hanya
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selama 6  tahun.
tahun  kualifikasi
sampel yang lebih banyak mungkin

manufaktur
Pengambilan

akan memberikan hasil yang lebih
mencerminkan kenyataan yang ada.
Penelitian ini hanya menggunakan
empat variabel endogen vyaitu
kepemilikan mangjer, risiko,
kebijakan hutang dan kebijakan
dividen dengan  menambahkan
beberapa variabel kontrol seperti

pertumbuhan perusahaan dan ukuran

perusahaan.

3. Penditian ini  juga memiliki
keterbatasan dalam  penggunaan
variabel eksogen.

Saran

Beberapa saran yang dapat pendliti

sampaikan berdasarkan analisis yang
telah dilakukan adalah:

1

Penelitian selanjutnya sebaiknya

mencoba menguji dengan
menambahkan sampel perusahaan
dan periode pengamatan yang lebih
lama guna mendapatkan hasil yang
lebih baik dan juga menggunakan
sampel perusahaan pada industri

lainnya.

endogen lain seperti  kepemilkan
institus dan juga menggunakan
variabel  independen  tambahan
seperti return on asset (ROA), aset
tetap (FASSET), atau Investment
opportunity set (IOSBM) dan

sebagainya.

. Ada beberapa variabel yang di

ketahui tidak
kemungkinan proksi yang di pilih

signifikan,

kurang tepat. Dengan demikian pada
penelitian lebih lanjut mengenai isu
ini di harapkan menggunakan proksi
terhadap  variabel
penelitian tersebut.

yang lan
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