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ABSTRACT
This study exomined the simultoneous between debt, dividend ond insider ownership with the foctors thot
hove influence. This reseorch focused on non finonciol compqnies which is register in lndonesion Derivo-
tive Exchonge (BEl), {or 2002-2006, it report the iinonciol doto completely ond publish on lndonesion
Copitol Morket Directory (lcMD). Somple toking use purposive sompling method ond bring 76 compoies
os ihe result.

This study use Two Sioge Leosl Squore (2SLS),becouse the identilicolion of simultoneous equotion must
fulfill lust idenlified criterio. The exogenous voriobles thot use in this study ore debt, dividend ond insider
ownership. The endogenous voriobles thot use in lhis study ore business risk, profitobility, invesimenl, fixed
ossets, groMh ond size o{ the firm.

The result of reseorch shows thot on debt equotion: dividend, insider ownership, risk, profitobilily ond fixed

ossels hove significont influence to debt. On dividend equolion: debt, insider ownership, risk, profitobility,

investmenl ond growth hove significont in{luence to dividend. On insider ownership equotion: debt, divi-
dend, risk ond size hove signi{icont influence to insider ownership.

Keyword: debt policy, div;dend policy insider ownership,

PENDAHULUAN
Kepemilikan orang dalam (insider ounership), utang dan kebijakan dividen memiliki

keterkaitan antara satu dengan yang lainnya. Dalam suatu perusahaan sering terjadi konflik
yang disebabkan karena adanya perbedaan kepentingan. Perbedaan atau konflik
kepentingan tersebut dapat terjadi baik antara pihak manajemen atau manajer perusahaan

dengan pemegang saham, manajer dengan kreditur atau antara pemegang saham, kreditur
dan manajer yang disebabkan adanya hubungan keagenan at ) agency relationship.

Dalam teori keagenan menyatxkan bahwa kepentingan manajemen dan kepentingan

pemegang saham mungkin bertentangan. Perusahaan memiliki tujuan utama
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pemegang saham (Brigham dan Gapenski, 1996). Atan tetapi pihak manajemen atau

manajer perusahaan sering memiliki tujuan lain yang bertentangan dengan tujuan tersebut.

Akar permasalahan dari pertentangan atau konflik tersebut dapat diJihat dari keberadaan

kelebihan aliran kas atau excess cashflozr (Jensen, 1986). Kelebihan aliran kas ini cenderung

akan diinvestasikan walaupun investasinya meiebihi tingkat yang optimum, bahkan

seringkali digunakan untuk konsumsi secara berlebihan yang tidak ada kaitannla dengan

kegiatan utama perusahaan ata! erccessive ?erquisites (Bathala dkk, 1994).

Selain itu konflik juga dapat terjadi karena manajer perusahaan mengutamakan

kepentingan pribadi sedangkan pemegang saham tidak menlukai kepentingan pribadi

manajer tersebut. Hal ini disebabkan karena pengeluaran tersebut akan menambah biaya

perusahaan yang berakibat pada penurunan keuntungan perusahaan dan penurunan

dividen yang akan diterima oleh para pemegang saham. Pemegang saham menghendfi

agar pengeluaran tersebut dibiayai oleh utang akan tetapi pihak manajemen menolaknya

dikarenakan utang mengandung risiko yang tinggi. Padahal pemegang saham lebih

menlukai investasi yang berisiko tinggi dengan harapan akan mernperoleh returfi lang
tinggi pula, sementara manajemen lebih memilih investasi dengan risiko lebih rendah

untuk melindungi posisinya (Crutch1ey and Hansen, 1989; Fama, 1980 dalam Sartono,

2001). Konflik kepentingan yang terjadi antara rn^n jer dan pemegang saham dapat

diminimumkan dengan melakukan suatu mekanisme pengawasan yarrg dap*
mensejajarkan kepentingan-kepentingan yang terkait tersebut. Dengan adanya suatu

mekanisme pengawasan tersebut maka akan menimbulkan suatu biaya yang disebut

sebagu agenty cost.

Penelitian ini merupakan modifikasi dari penelitianJ erser. dkk 1992. Penelitian tersebut

melakukan pengujian berkaitan dengan teori keagenan dan menemukan fa'kta adtnyz

pengaruh secara s imritan zntxa. insider orsnershi.p, tttang dan kebijakan dividen. Penettian

mengenai insider ou;nership, penggunaan utang dan kebijakan dividen juga dilakukan

oleh Chrutchley and Hansen (1989); Bathala dW 0994), serta Chen and Steiner (1999)

&mana secara umum &simpulkan ada hubungan er^t arrtu^ ketiga kebijakan tersebut

dalam mengurangi konflik keagenan. Penelitian yang dilakukan oleh penulis diharapkan

dapat mengetahui pengaruh antara tiga variabel penelitian Jang terdiri dari insider ottn'

ership, rttng dan dividen beserta faktor-faktor yang mempengaruhinya. Maka dari itu

penulis mengambil judul ' Analisis Persamaan Simultan Insider Ounership, Utang dan

Kebijakan Dividen beserta Faktor-Fakor yarg Mempengaruhinya".

TUJUAT{ PENEUTIAN

Tujuan yang ingin dicapai dengan penelitian ini adalah:

1. Menganalisis pengaruh insider oronershif, dividen, risiko bisnis, profitabilitas dan asset
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Menganalisis pengaruh insider otunership, utang, risiko bisnis, profitabilitas, investasi

dtn growth terhadap dividen.

Menganalisis pengarul utang, dividen, risiko bisnis dan ukuran perusahaan terhadap

insider otrnership.

I(A'IAN TEORI

Hipotesis Persamaan Utang dan Faktor-Faktor yang Mempengaruhi.

Menurut Friend dan Lang (1988) dalam Hindasah (2005), kepemilikan manajerial

memiliki hubungan kausal terbalik atau substitusi dengan utang. Kepemilikan manajerial

yang tiflggi menurunkan penggunaan utang karena penggunaan utang tinggi
menyebabkan biaya kebangkrutan dan kesulitan keuangan. Selanjutnya Friend dan Lang

(1988) serta Friend dan Hasbrouck (1987) dalam Hindasah (2005), menambahkan bahwa

pihak internal yang menjadi pemegang saham mayoritas sedikit terdiversifikasi dan

menginginkan insentif dalam jumlah besar untuk mengurangi risiko financial.
Penelitian yang dilakukan oleh Jensen dkk (1992), menyatakan bahwa terdapat

hubungan negatif antara prosentase kepemilikan manajer dengan debt ratio, Dengan

demikian, meningkatnya kepemilikan manajemen dapat mensejajarkan kepentingan

manajemen dengan kepentingan pemegang saham dan mengurangi peranan utang

sebagai salah satu alat untuk mengurangi konflik keagenan.

Berdasarkan penjelasan & atas maka hipotesisnya adalah:

H7: Insider Ortnership memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap tingkat

utang.

Rozeff dan Esterbook dalam Taswan (2003) menyatakan bahwa pembayatan dividen

kepada pemegang saham alan mengurangi sumber-sumber dana yang dikendalikan oleh

manajer, sehingga mengurangi kekuasaan manajer dan membuat pembayaran dividen

mirip dengan monitori.ng capital market ltang terjadi bila perusahaan memperoleh modal

baru. Dividen yang tinggi menyebabkan dana internal perusahaan (Free Casb Flou)

berkurang. Tidak tersedianyt Free Cash Flou yang berlebih dalam perusahaan akan

mengurangi sikap oportunisik da;n perguisities manajer, sehingga perusahaan tidak

memerlukan utang yang tinggi sebagai kontrol terhadap sikap oportunistik manajer.

Berdasarkan hal tersebut maka perusahaan dengan dividen yang tinggi akan membuat

tingkat utang yang dimiliki perusahaan tersebut menjadi rendah.

H2: Dividen memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap kebijakan utang.

Penelitian yang dilakukan Ismiyanti dan Hanafi (2004), menemukan bahwa risiko

berpengaruh positifterhadap kebijakan utang. Pada kondisi risiko tinggi manajer memilih

proyek yang berisiko tinggi dengan tujuan mendapat return l:Lnggi. Penggunaan utang

pada risiko tinggi dapat mengurangi biaya keagenan utang. Penelitian ini berargumentasi

57
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Chen dan Steiner (1999) menunjukkan bahwa pada kondisi risiko tinggi, manajer
memilih proyek berisiko tinggi dengan tujuan mendap at return tttggj.pengurangan risiko
dilakukan dengan menggunakan pendanaan utang dari pihak kreditur. Namun
penggunaan utang pada tingkat risiko tinggi dapat mengurangi biaya keagenan ekuitas
namun memicu biaya keagenan utang.

Berdasarkan penjelasan di atas, maka hipotesisnya sebagai berikut:
H3: Risiko belpengaruh positif dan signifikan terhadap utang.
Profitabilitas merefleksikan earning .,n.,,. pendanaan investasi. Myers (19g4) daram

Masdupi (2005), menyarankan manajer untuk menggun 
^k,.n 

pecking order untuk
keputusan pendanarn. Pecking order merupakan urutan penggunaan dana untuk investasi
yaitu laba ditahan sebagai p ihan pertama, kemudian dikuti oleh utang dan ekuitas. Jika
ini benar, implilainya adalah ada hubungan negatifantara profitabiritas perusahaan dengan
debt ratio' Hasil studi Moh'd dkk, (1998) datam Masdupi (2005) menemuk", 

"dalyahubungan yang negatif antara profitabilitas perusahaan dengan kebijakan utang.
Berdasarkan penjeiasan di atas, maka hipotesisnya adalah:
H4: Profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap utang.
Variabel asset tetap berhubungan denganjumlah kekayaan (asset) yang dapat dijadikan

jaminan' Perusahaan yang lebih flersiber akan cenderung menggunakan utang lebih
besar daripada perusahaan )ang struktur akivanya tidak fleksibel. Myers dan Maluf (t Oa+;
dalam wahidahwati (2000) menyatakan bahwa kompos isi coraterar oarue o1f asset
perusahaan mempengaruhi sumber pembiayaan. Berdasarkan Brigham dan Gapenski
(1996) meny*akan bahwa secara umum perusahaan yang memiliki jaminan terhadap
utang, akan lebih mudah mendapatJ<an utang daripada perusahaan yang tidak memiliki
jaminan terhadap utang' Hasir peneritian yang dilakukan oleh Mohd dkk (1999) dalam
wahidahwati (2000) menyatakan b ahwa asset structure mempunyai hubungan yang positif
dan signifikan dengan debt ratio.

Berdasarkan penjelasan di atas, maka hipotesisnya adalah:
H5: Asset tetap berhubungan positif dan signifikan dengan utang.

Hipotesis Persamaan Dividen dan Faktor-Faktor yang Mempengaruhi.
Kebijakan utang sering diuhu dengan debt ratio yang mencerminkan kemampuan

perusahaan dalam menggunakan seluruh kewajibannya yang ditunjukkan oleh berapa
bagian modal sendiri yang digunakan untuk membayar utang. Oleh karena itu semfin
rendah DER (Debt Equity Ratio) semakin tinggi kemampuannya untu.k membayar seluruh
kewajibannya' semfin besar proporsi utang yang digunakan dalam struktur modal maka
semakin besar pula kewajibannya. pada gilirannya peningkatan utang akan mempengaruhi
tingkat pendapatan bersih ).ang tersedia bagi pemegang saham termasuk dividen yang
akan diterima karena kewajiban membayar bunga dan utans tersebur dinriorit,.L,.
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daripada membayar dividen. Apabila beban utang dan bunga semakin tinggi maka

kemampuan perusahaan membayar dividen semakin rendah.

Berdasarkan penjelasan di atas, maka hipotesisnya adalah:

H6: Kebijakan utang belpengaruh negatif dan signifikan terhadap dividen.

Menurut Rozetr (7982) dalam Ismiyanti dan Hanafi (2004), kepemilikan manajerial

yang tinggi menyebabkan dividen yang &bayarkan kepada pemegang saham rendah.

Penetapan dividen rendah disebabkan manajer memiliki harapan investasi di masa

mendatang yang dibiayai dari sumber internal. Apabila sebagian pemegang saham

menyukai dividen tinggi maka menimbulkan perbedaan kepentingan sehingga diperlukan

peningkatan &viden. Pada sisi lain penambahan dividen memperkuat posisi perusahaan

untuk mencari tambahan dana dari pasar modal sehingga kinerja perusahaan dimonitor

oleh tim pengawas pasar modal. Pengawasan ini menyebabkan manajer berusaha

mempertahankan kualitas kinerja dan tindakan ini menurunkan konflik keagenan.

Selanjutnya Roznff (7982) dalam Ismilanti dan Hanafi (2004), menyatakan bahwa

kebijakan dividen dan kepemilikan manajerial digunakan sebagai, substitusi untuk
mengurangi biaya keagenan. Perusahaan dengan menetapkan persentase kepemilikan

manajerial yang besar membayar dividen dalam jumlah kecil sedangkan pada persentase

kepemfikan manajerial kecil menetapkan dividen pada jumlah besar.

Berdasarkan penjelasan & atas, maka hipotesisnya adalah:

H7: Kepemilikan manajerial belpengaruh negatif dan signifikan terhadap dividen.

Menurut Chen dan Steiner (1999), variabei risiko mempunyai hubungan negatif dan

signifikan terhadap kebijakan dividen. Tingginya risiko bisnis yang dihadapi oleh

perusahaan akan diantisipasi dengan kebijakan pembayaran dividen yang rendah.

Pengaruh risiko terhadap dividen adalah negatif. Menurut Ka.1e dan Noe (1990) dalam

Ismiyanti dan Hanafi (2004), dividen merupakan sinyal dari stabilitas aliran kas di masa

mendatang. Semakin tinggi risiko yang dihadapi perusahaan maka semakin besar

cadangan arus kas yang dibutuhkan perusahaan sehingga menyebabkan rendahnya

pembayaran dividen.

Berdasarkan penjelasan di atas, maka hipotesisnya adalah:

H8: Risiko belpengaruh negatif dan signifikan terhadap dividen.

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan menghasilkan laba (profit). Hermi (200a)

dalam Suharli dan Oktarina (2005), mengungkapkan laba diperoleh dari seLisih antara

harta yzng masuk (pendapatan dan keuntungan) dan harta yang keluar (beban dan

kerugian).

Smith (1971) dalam Suharli dan Oktarina (2005) menunjukkan bahwa terdapat

kecenderungan yang kuat bagi perusahaan untuk menghindari pemotongan dividen.

Manajer seharusnya mempertimbangkan pembayaran dividen dan hanya boleh memotong
,{:.;,1-- .--L:l^ 1^--^A^ ^^A^.:+,^.: .,^-- ^l--+--- -:^^l-., 

}--:-l: ---,,-,---,, -^ l-^-d-
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dalam tingkat keuntungan perusahaan. Stabilitas keuntungan penting untuk mengurangi

risiko bila terjadi penurunan hba ymg memaksa manajemen untuk memotong dividen

(Suharli dan Oktarina, 2005).

Berdasarkan penjelasan di atas, maka hipotesisnya adalah:

H9: Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap dividen.

Perkembangan perusahaan yang tinggi akan memerlukan dana yang lebih besar untuk

kesempatan investasinya. Kebutuhan dana yang besar tersebut dapat dipenuhi pertama

kali berasal dari daiam perusahaan yut:. retained earning (laba ditahan). Jika tingkat

investasinya kecil maka dana yang tersedia untuk pembayaran dividen menjadi lebih

besar.

Fama dkk (2000) menyatakan bahwa mahalnya mendanai investasi dengrn risk se-

cuity ya:ng baru, maka dividen menjadi kurang menarik untuk perusahaan yang tinggi

tingkat investasinya. Semakin besar kesempatan investasi, semakin besar kebutuhan

danrnyt maka berakibat pada pembayaran dividen yang semakin kecil.

Berdasarkan penjelasan di atas, maka hipotesisnya adalah:

H10: Investasi belpengaruh negatif dan signifikan terhadap &viden.

Tingkat pemrmbuhan diukur dengan tingkat pemrmbthan asset dari tahun sebelumnya.

Perusahaan yang sedang mengalami pertumbuhan akan memerlukan dana yang cukup

besar guna membiayai investasinya, oleh karena perusahaan memeriukan dana untuk

diinvestasikan pada aktiva tetap atau aktiva lancar yang permanen. Dana ini diperlukan

baik dari sumber dana ekstern maupun intern. Apabila dana yang diperlukan untuk

perh.rmbuhan ini diperoleh dari sumber dana intern yaitu laba yang ditahan, maka akan

semakin mengurangi kemampuan perusahaan untuk membayarkan dividen.

Pertumbuhan pendapatan perusahaan yang tinggi mengindikasikan adtnya

kesempatan investasi yang tinggi. Free cash flott hypothesis mempunyai kaitan dengan

perrumbuhan perusahaan, semakin tinggi pemrmbuhan maka semakin buryak internal

cash flou.t yang akan digunakan untuk membiayai pertumbuhan melalui investasi. Myers

dki<, (1984) dalam Mahadwartha, (2002). Perusahaan dengan pertumbuhan yang tinggi

akan mempertimbangkan untuk memilih 
^ntata. 

membayar deviden atau

mempertahankan internal cash flow untuk digunakan membiayai investasi (Holder dkk,

1998, dalam Susilawati, 2000).

Berdasarkan penjelasan di atas, maka hipotesisnya adalah:

H17: Grouth belpengaruh negatif dan signifikan terhadap pembalzran dividen.

Hipotesis Persamaan trsiG r owne drjp dan Faktor-Faktoryang M
Utang memiliki hubungan kausal terbalik dengan kepemilikan manajerial. Hubungan

kausalitas ini menunjukkan hubungan substitusi antara kebijakan utang dengan

kepemilikan manajerial dalam mengurangi konflik keagenan. Penggunaan utang tinggi
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saham (Chen dan Steiner, 1999). Penggunaan utang yang berlebihan akan meningkatkan

biaya kebangkrut an (banLruptch cox) dan risiko tak terdiversifikasi (non dioersfiable risk)

sehingga mengurangi minat manajer untuk menambah kepemilikan. Fenomena ini dapat

juga dijelaskan melalui hipotesis arus kas bebas free cash flou hypothui), yaitu bahwa

peningkatan utang akan mengurangi xw kas (cash flozlr) karena sebagian besar arus kas

untuk membayar utang, sehingga tidak ada arus kas dalam perusahatn yar,g dtpzt

dimanfaatkan oleh manajemen untuk melakukan tindakan-tindakan qerguisites yang

merugikan pemegang saham, sehingga dengan sen&rinya konflik keagenan tidak akan

terjadi (Jensen, 1985).

Berdasarkan penjelasan di atas, maka hipotesisnya adalah:

H12: Kebijakan utang berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kepemilikan

manajerial.

Hubungan antara dividen dengan kepemilikan manajerial dijelaskan melalui hipotesis

aliran kas bebas (Jensen, 1986). Melalui hipotesis ini kebijalan dividen digunakan untuk

mempengaruhi kepemilikan manajerial sehingga mengurangi biaya keagenan yang

berkaitan dengan arus kas bebas (free cash flot:). Penelitian ini membuktikan hubungan

substitusi antara kebijakan dividen dan kepemilikan manajerial.

Mekanisme pengurangan masalah keagenan ini dilakukan dengan cara:

a. Menggiinzlar.free cashflo'utndtkmembayar dividen kas sehingga menghindari alokasi

pada tindakan yang tidak menguntungkan (Jensen, 1986).

b. Meningkatkan dividen untuk memperkuat posisi perusahaan dalam mencari tambahan

dana dari pasar modal (Crutchley dan Hansen, 1989).

c. Meningkatkan dividen untuk memuaskan sebagian pemegang saham yang lebih

menyrrkai dividen atau Penganut bi'rd in the hand theory yang memandang bahwa

dividen tinggi adalah yang terbaik, karena investor lebih suka kepastian tentang

pengembalian investasinya serta mengantisipasi risiko ketidakpastian tentang

kebangkrutan perusahaan (Gordon, 1962) dalarn Ismiyanti dan Hanafi, (2004).

Berdasarkan penjelasan & atas, maka hipotesisnya adalah:

H13: Kebijakan dividen belpengaruh negatif dan signifikan terhadap kepemilikan

manajerial.

Risiko merupakan indikator ketidalistabilan harga saham dan return yang diterima

oleh pemegang saham. Pada saat menghadaPi peningkatan risiko pihak internal

mengendalikanp ersentsekepemihkan saham dalam jumlah kecil atau sebaliknya. Menurut

Demsetz dan Lehn (1985) dalam Ismiyanti dan Hanafi (2004), hubungan antara risiko

dengan kepemilikan manajerial membentuk dua pengaruh, yaitu fisiko berpengaruh positif

dan negatif terhadap kepemilikan manajerial. Perusahaan yang beroperasi pada pasar

berisiko tinggi mengalami kesulitan dalam memonitor kon&si elsternal sehingga manajer

meninskatkan nilai kepemilikan saham untuk mengawasi kondisi internal. Bagi manajer
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yang penghindar risiko (risk averse), hubungan risiko tinggi dengan kepemilikan

manajerial berubah menja& negatif.

Menurut Crutchley dan Hansen (1989), sertaJensen dkk (1992), terdapat hubungan

positif antara risiko dengan kepemilikan manajeriai tetapi hasil penelitian Jensen dkk
(L992) tidak signifikan. Penelitian Crutchley dan Hansen (1989), menghasilkan

hubungan positif dan signifikan. Hubungan ini terjadi pada manajer yang penyuka risiko

(risk taker). Peningkatan risiko menlebabkan perusahaan mengurangi pembayaran dividen

tetapi meningkatkan kepemilikan manajerial dan utang. Peningkatan kepemilikan

manajerial berarti mensejajarkan kedudukan manajer seperti pemilik atau Pemegang

saham sehingga bertanggung jawab terhadap kinerja perusahaan. Risiko yzng semakin

tinggi akan mendorong pemenuhan returl yurLg semfin tinggi pula (risk return trade

of) sehingga. tinglot return yang cukup tinggi akhirnya manajemen akan meningkatkan

kepemilikannya.

Berdasarkan penjelasan di atas, maka hipotesisnya adalah:

H14: Risiko berpengaruh signifikan terhadap insider ottnershiq.

Ukuran perusahaan belpengaruh negatif terhadap managerial otttnershi2. Menurut

Bathala dkk. (7994) managerial ounershi4 lebih besar dalam perusahaan yang kecil

daripada yang besar. Sebagaimana perusahaan yang lebih besar secara relatif lebih kecil

proporsi lembar saham yang dimitki oleh manajer yang memiliki perusahaan.

Berdasarkan penjelasan diatas, hipotesisnya adalah:

H15: Llkuran perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap insider olln-

ership.

METODE PENELITIAN

Jenis dan sumber data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh

dari Bursa Efek Indonesia (BED. Subyek penelitiannya adalah semua petusthaan non

financial yrng terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2002 sampai dengan

tahun 2006. Sampel dalam penelitian ini dipilih dengan menggunakan metode ?ur?osioe

sarnpling yzrltu mengambil anggota populasi dari saham yang tercltat di Bursa Efek In-

donesla (BEI). Kriteria pemilihannya didasarkan pada:

1. Perusahaan yang diteLiti adalah perusahaan non keuangan yang ga public dan terdzftar

di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode penelitian selain perusahaan flnansial.

Perusahaan lzng ada selama periode penelitian, yaitu tahun 2002 sampai dengan tahun

2006.

Perusahaan memiliki data tentang kepemilikan manajerial. Perusahaan memiliki

informasi: hutang jangka panjang, total aset, dioiden payout rati.o, asset, beta risiko,

aktiva tetaD, peniualan, lembar saham beredar, laba operasi, harga penutupan saham

3.
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tahunan dan penjualan.

Model Penelitian

VARIABEL EKSOGEI{ V ARIABEL EiIDOGEII

GAiIBAR I. XENANGIG SIGI'IATIS MODEL PEI{ELITIAI{ UI{TUK I'IODEL PENSA}IAAT{ SIiIULTATI 
"US'DEN 

O}V Ei-

SflE DEBT DAII DMDEIID,

PerumusanModel

Model penelitian dalam penelitian ini terdiri dari tiga Pefsamaan secafa simultan yang

terdiri dari variabel endogen dan eksogen. Persamaan simultan digunakan untuk

menggambarkan hubungan interelasi antara variabel dalam petsamaan. variabel (endogen)

dalam satu persamaan bisa menjadi variabel dependen (elsogen) pada persamaan lain'

dan sebaliknya. Proses pengolahan menggunakan bantuan sofrtttare eoieus 3'7'

Ketiga persamaan yang akan diestimasi dalam penelitian ini diformulasikan sebagai

berikut:

(1)DEBT = a1+ a2DPR + ariNSD + a4BETA + iTPROF + dTFIXED + e

(2)DPR = ir+ 4DEBT + a.INSD + aTBETA+ iTPROF + irINV+ iTGROW + e

(3)INSD = a, + 4DEBT+ d"DPR+ apETA + l'rSlZE + e
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Keterangan:

DEBT Rasio perbandin gan a\tata nilai buku utang jangka panjang dengan nilai
buku total aset perusahaan.

DPR Rasio pembayaran dividen yang dibayarkan perusahaan.
INSD Rasio kepemfikan saham direktur dan komlsatis terhadap totd. shareholden
BETA Beta koreksi perusahaan.

PROF Rasio laba operasi terhadap total aktiva.
INv Seiisih antara nilai buku akiva tetap tahun ke t dikurangi dengan nirai buku

aktiva tetap tahun ke t-1 dibagi dengan total aktiva.
FIXED Rasio antara aset tetap terhadap total aset.

GRow Selisih antara penjualan perusahaan tahun ke t dikurangi dengan penjualan
perusahaan tahun ke t-1 dibagi dengan penjualan perusahaan tahun ke t-1.

slzB Perkalian antara jumlah saham beredar dengan harga saham akhir tahun.
C Konstanta.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

TABEL I HASIT 2SUS

64

lndependent
Variable Utang Dividen lnsider Ownership

constanta 0,61 6/141
(1.968305)'

1,038992
(4430407)*

o,s49422
(2,9069ss)*

Debt -2,7 4a157
l-3,24720s1*

-1,198628
(-1,831810r

Dividen -1,649472
(-1,871461f

-r,955599
I-, 11Rqo1t*

Inseder Ownership -0,904903
[-r,991021r

-1,655184
(-3,869813)*

Risiko Bisnis 0,141905
(1,7484431'

0,15rc99
(3,251436)*

0,159881
o.2670671*

Profitabilitas -o,193557
[-0.7705431

-t,945372
(-2,884949)*

lnvestasi -0,152656
(-0,5146s7)

Aset Tetap 0,105137
(0,460628)

Growth o,o87042
lo,sr ToR6l

Ukuran Perusahaan -o,oo7475
G0,73360s)

tr= 4207
R'?adj = 3z,g3qto

F Stat
ro,r Tto.odf

F= 63,34%
Fadj. = 59,15oit

F Stat
r9,87(0.00)*

F = 58,869t
* adj. = 55,54q4

F Stat
25.3sIo.ool*
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1. Persamaan kebijakan hutang.

Insider ounership berpengaruh negatif dan signifikan terhadap variabel DEBT. Hasil
ini sesuai dengan predilisi, sehingga H1 diterima. Hasilnya menunjukkan bahwa pada
tingkat kepemilikan manajerial yang semakin besar, perusahaan mengurangi hutang
sebagai cara untuk mengurangi konflik keagenan. pada tingkat kepemitkan manajerial
tinggi, kekalaan pribadi manajer tidak ter&versifikasi secara optimal sehingga menghadapi
risiko tinggi. Penggunaan utang pada tingkat tinggi menyebabkan fnancial distress atau
menghadapi risiko kebangkrutan. untuk menguragi tingkat risiko insider, maka,
digunakan utang pada tingkat rendah. Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian
yang telah dilakukan oleh Jensen dl,k (1992), Chen dan Steiner (1999) dan Bathata dkk
(1ee4).

DPR berpengaruh negatif dan signifikan terhadap variabel DEBT. Hasil ini sesuai

dengan prediksi sehingga H2 diterima. Rozeff dan Esterbook dalam Thswan (2003)

menyatakan bahwa pembayaran dividen kepada pemegang saham akan mengurangi
sumber-sumber dana y,n,g dikendalikan oleh manajer, sehingga mengurangi kekuasaan
manajer dan membuat pembayaran dividen mirip dengan monitoring capital market y,.ng
terjadi bila perusahaan memperoleh modal baru. Dividen yang tinggi menyebabkan dana

internal perusah aan (Free cash Flou) berlurang. Tidak terse dnnya Free cash Frou yang
berlebih dalam perusahaan akan mengurangi sikap oportunistik dan ?ergaisities manajer,

sehingga tidak memerlukan utang yang tinggi sebagai kontrol terhadap sikap opomrnistik
manajer, Berdasarkan hal tersebut maka perusahaan dengan dividen yang tinggi akan
membuat tingkat utang yang dimiliki perusahaan tersebut menjadi rendah. Hasil
peneJitian ini mendukung penelitian dari Chen dan Steiner (1999), Jensen dkk (1992)

serta Ismiyanti dan Hanafi (2004).

Risiko (BETA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap variabel DEBT Hasil ini
sesuai dengan prediksi, sehigga H3 diterima. Pada kondisi risiko tinggi (standar deviasi

retarn saham tinggi) manajer memilih proyek yang berisiko tinggi dengan tujuan
memperoleh return tinggi. Pengurangan risiko dilakukan dengan menggunakan
pendanaan melalui utang dari pihak kreditur. Hasil penelitian ini mendukung hasil
penelitian dari chen dan steiner (1999) dan penelitian dari Ismiyanti dan Hanafi (2004).

Profitabilitas belpengaruh negatif terhadap utang, tetapi tidak signfikan. Hasil ini
tidak sesuai dengan prediksi, sehingga H4 ditolak Profitabilitas tidak berpengaruh
terhadap utang ini dimungkinkan terjadi karena profitabilitas merupakan ketersediaan

dana perusahaan yang akan digunakan untuk memenuhi kebutuhan perusahaan,
sedangkan kebutuhan perusahaan seperti investasi besarnya tidak bisa diprediksi. Dengan
demikian meskipun laba perusahaan tersebut besar tetapi apabila perusahaan memi[ki
kebutuhan dana yang lebih besar dari profitabilitas yang dihasilkan, maka tingkat utang
---,""1"..- ^1.^- +-+^^ I-^; LI^l :-: 

-^----:.-i-t-,- 
L-L- -- -- .- I !r.,
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terhadap utang. Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian sebelumnya lang
diiakukan oleh Myers (1984) dan Mohd dkk (1998) dalam Masdupi (2005) yang

menyatakan profitabilitas belpenganrh negatif signifikan terhadap debt ratio.

lsset tet^p berpengaruh positif terhadap utang, tetapi tidak signfikan. Hasil ini tidak

sesuai dengan hipotesis, sehingga H5 ditolak Fixed Assets menunjukkan struktur aset

suatu perusahaan. Hal ini berarti kreditur tidak menggunakan agunan sebagai

pertimbangan utama dalam memberikan utang. Masih banyak faktor lain yang

dipertimbangkan lrreditur dalam memberikan utang, seperti 5C selain collateral (Cbarac-

ter Capaci.ty, Capital, Condition), 5P (Purpose, Payment, Prarttubiliry, Protecti.on),3R (Re-

?a.ynent, Risk Bearing Abaliry, Return) maupun pertimbangan-pertimbangan yang lain.

Persamaan Kebijakan Dividen.
Utang beqpengaruh negatif dan signifikan terhadap dividen. Hasil ini sesuai dengan

prediksi, sehingga H6 diterima. Kebijakan utang sering diukur dengan debt ratio yang

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menggunakan seluruh,kewajibannya yang

ditunjukkan oieh berapa bagian modal sendiri yang digunakan untuk membayar utang.

Oieh karena itu semfin rendah DER semakin tinggi kemampuannya untuk membayar

seluruh kewajibannya. Semfin besar proporsi utang yang digunakan dalam struktur modal

maka semakin besar pula kewajibannya. Pada gilirannya peningkatan utang akan

mempengaruhi tingkat pendapatan bersih yang terse&a bagi pemegang saham termasuk

dividen yang akan diterima karena kewajiban membayar bunga dan utang tersebut

diprioritaskan daripada membalar dividen. Apabila beban utang dan bunga semfin tinggi

maka kemampuan perusahaan membayat dividen semakin rendah.

Insider ounership belpengaruh negatifdan signifikan terhadap dividen. Hasil ini sesuai

dengan prediksi, sehingga H7 diterima. Kebijakan dividen dan kepemiJikan manajerial

digunakan sebagai substitusi untuk mengurangi biaya keagenan. Kepemilikan manajerial

yang tinggi menyebabkan dividen yang dibayarkan pada pemegang saham rendah.

Penetapan dividen rendah disebabkan manajer memiliki harapan investasi di masa

mendatang yang dibiayai dari sumber internal. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian

Rozeff (1982).

Risiko berpengaruh positif dan signifikan terhadap dividen. Hasil ini tidak sesuai

dengan predilsi, sehingga H8 ditolak. Estimator parameter yang positif ini berarti bahwa

perusahaan memberlakukan hukum besi investasi, dimana pada tingkat risiko yang tinggi

perusahaan memberikan kompensasi yang tinggi pula kepada para investor. Hasil

penelitian ini tidak konsisten dengan hasil peneLitian yang dilakukan oleh Crutchley

dan Hensen (1989), Chen dan Steiner (1999) dan Moh'd et al. (1998), tetapi konsisten

dengan hasil penelitian Wahidahwati (2002) ymg menyatakan bahwa risiko bisnis
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ProfitabiJitas beqpengaruh negatifdan signifikan terhadap dividen. Hasil ini tidak sesuai

dengan prediksi, sehingga H9 ditolak Semakin rendah profitabilitas, maka kemungkinan

semfin besar perusahaan akan mengalami kesulitan keuangan, sehingga perusahaan

akan membayar dividen yang tinggi untuk menjamin keamanan investasi pemegang

saham. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Jensen dkk
(7992) serta,Ismiyanti dan Hanafi (2004).

Investasi berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap dividen. Hasil ini tidak
sesuai dengan predilisi, sehingga H10 ditolak Investasi tidakbelpengaruh terhadap dividen
karena apabila dividen dipengaruhi oleh investasi maka dividen akan berfluktuasi. Investasi

perusahaan yang tidak dapat dipre&ksi menyebabkan dividen berfluktuasi. Dividen yang
fluktuatif tidak akan menarik lagi bagi pemegang saham. Berdasarkan teori "cientele ef
fex", keb$a.kzn dividen seharusnya ditujukan untuk memenuhi kebutuhan segmen in-
vestor tertentu. Kemudian tugas perusahaan adalah melayani segmen tersebut. Apabila
kebijakan dividen berubah-ubah tergantung dari investasi perusahaan, maka akan

mengacaukan efek klien tersebut. B erdasaian Packing Orfur Theory,pembayaran dividen
diusahakan konstan atau, kalau berubah terjadi secara gradual dan tidak berubah secara

signifikan. Jika dividen tergantung dari investasi maka pembayaran divi detkorstan (stichy)

atau, kalau berubah terjadi secara gradual tidak dapat dipenuhi karena investasi yang

tidak dapat dipredilai. B anyak penelitian menunjukkan bahwa perusahaan lebih menlukai
kebijakan dividen yang stabil, yaitu besarnlz dividen tidak berubah-ubah. Selain itu,
investasi itu sendiri tidak mudak berasal dari laba )ang yang diperoleh perusahaan. Sumber

investasi lain adalah dari aset-aset yong ada, pada perusahaan, pinjaman jangka pendek

ataupun jangka panjang dan lain-lain. Dengan demikian investasi tidak akan

mempengaruhi kebijakan &viden.

Grototh t:dtkberyengaruh terhadap dividen. Hal tersebut terj adi karena apabila &viden
dipengaruhi oleh pertumbuhan maka dividen akan berfluktuasi. Kondisi tersebut

disebabkan oleh pertumbuhan perusahaan belum tentu selalu stabil dan tidak bisa

&prediksi. Dividen yang fluktuatiftidak akan menarik lagi bagi investor. Kondisi tersebut

bertentangan deng ot te'rri" Cientele efe*" sera Packing Orfur Theory.Teori residual dividen

menyatakan bahwa perusahaan menetapkan kebijakan dividen setelah semua investasi

yang menguntungkan sudah habis dibala (Mamduh,200a). Perusahaan yang mempunyai

tingkat pertumbuhan yang tinggi pada kurun waktu tertentu, belum tentu membayarkan

dividennya dalam tingkat rasio yang tinggi pula. Pemrmbuhan perusahaan yang tidak
stabil akan mengalibatkan tingkat pembayaran dividen yang fluktuatif. Kon&si tersebut

akan memberikan sinyal yang jelek bagi para investor. Berdasarkan teoi "signaling hy-
pothesis" ymg menganggap bahwa perubahan dividen adalah sebagai pertanda,/sinyzl bagi

perkiraan manajemen atas laba penrsahaan di masa mendatang yang akan mempengaruhi

juga terhadap harga saham. Maka dari itu, variabel gza uth ttdakmempengaruhi kebijakan
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dividen, dikarenakan perusahaan dengan kondisi pemrmbuhan yang berfluktuasi akan
cenderung menstabilkan pembayaran dividennya untuk menghindari sinyal negatif
kepada investor setingga grou:th dalam penelitian ini tidak mempunyai pengaruh yang
signifikan. Hasil penelitian ini berlawanan dengan hasil temuan Jensen dkk (1992) serta
Chen dan Steiner (1999).

Persamaan Irsi* r Owne dtip
DEBT berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kepemilikan maflajeriar. Hasir

ini sesuai dengan prediksi, sehingga H12 diterima. Hubungan ini menunjukkan hubungan
substitusi antara kebijakan utang dan kepemilikan manajerial dalam mengontrol masaiah

keagenan. Penggunaan utang yang berlebihan akan meningkatkan biaya kebangkrutan
(bankrupxh cost) dan risiko tak terdive rsifrkasi (non dioersifabte risk) sehingga mengurangi
minat manajer untuk menambah kepemilikan. Hasil penelitian ini konsisten dengan

hasil studi Friend dan Lang (1988) daiam Ismiyzti dan Hanafi (2004), Chrutchley dan

Hansen (1989) serta Chen dan steiner (1999).

Dividen berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kepemilikan manajerial. Hasil
ini sesuai dengan prediksi, sehingga H13 diterima. Hubungan antara dividen dengan

kepemilikan manajerial dijelaskan melalui hipotesis aliran kas bebas frea catbJlou bypotesi)

fensen, 1986). Melalui fupotesis ini kebijakan dividen digunakan untuk mempengaruhi
kepemilikan manajerial sehingga mengurangi biaya keagenan yang berkaitan dengan

free cashflou. Penelitian ini membuktikan hubungan substitusi antara kebijakan dividen
dan kepemilikan manajerial. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Jensen (1986),

serta Chen dan Steiner (1999).

Risiko berpengaruh positif dan signifikan terhadap insider avsnershi!. Hasil penelitian

ini sesuai dengan prediksi, sehingga H14 &terima. Hasil penelitian ini menunjukkan
arah hubungan yang positifantara risiko dengan insider ozunership. Hal ini berarti bahwa
para manajer bersifat rish taker arttnyapatamanajer disini menyukai risiko. Dalam kondisi
risiko perusahaan nailg para manajer justru meningkatlan tingkat kepemilikannya di
perusahaan. Hasil penelitian konsisten dengan temuan penelitian Crutchley dan Hansen
(1e8e).

Ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap insi.der ounership tetapi tidak
signifikan. Hasil ini tidak sesuai dengan pre&ksi, sehingga H15 ditolak Hal tersebut

dimungkinkan bahwa perusahaan-perusahaan di Indonesia belum sepenuhnya
menerapkan aturan mengenai batas kekayaan pribadi maupun batas pinjaman pribadi,
Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan hasil penelitian Tandelilin dan wilberforce
(2002).
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SIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Berdasarkan analisis dan pengujian dari data dalam penelitian lang berjudul 'Analisis

Persamaan Simultan Insider Ownershi4,Utmg dan Kebijakan Dividen Beserta Faktor-

Faktor yang Mempengaruhinya", maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1. Kebijakan Utang hasil pengojian secara simultan, kelima variab eI indepeden (kebijakan

diiden, insider orsnershi!, risiko, profitabilitas dan aset tetap) belpengaruh terhadap

kebijakan utang. Hasil pengujian secara parsial ketiga rariabel independen yang terdiri

dari kebijakan dtiden, insider oranership dan risiko beqpengaruh terhadap kebijakan

utang. Sedangkan variabel profitabilitas dan aset tetap tidak belpengaruh terhadap

kebijakan utang.

2. Kebijakan dioiden, ha;sil pengujian secara simultan, keenam variabel independen

(kebijakan 'ot^rrg, insi.der ounersbi.p, risiko, profitabilitas, investasi dan pertumbuhan

perusahaan) belpenganrh terhadap kebijakan dividen. Hasil pengujian secara parsial,

empat variabel yang ter&ri dari utang, insider ousnership, risiko dan profitabilitas

belpengaruh terhadap kebijakan dividen. Sedangkan investasi dan pertumbuhan tidak

berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

3. Insider ownershi!, hasil pengujian secata simultan, keempat variabel independen

(kebijakan utang, kebijakan dividen, risiko, dan ukuran perusahaan berpengaruh

terhadap insider ounership. Sedangkan secara parsial, hanya variabel ukuran perusahaan

yang tidak belpengaruh terhadap insider ovsnershif.

Saran

1. Bagi investor.

Bagi investor yang akan menanamkan investasinya pada industri non lembaga keua-

ngan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebaiknya harus benar-benar teliti

dalam menganalisa kebijakan utang perusahaan, kebijakan dividen serta insider otoner-

shi.l, sehingga investor bisa memperoleh keuntungan sesuai dengan yang diharapkan.

Hal ini dapat dilakukan dengan menggunakan beberapa alat analisa yang dapat dipakai

seperti menggunakan faktor-faktor yang terbukti mempengaruhi kebijakan utang, dividen

maupun insider outnershiplang telah terbukti signifikan. Dengan menggunakan variabel-

variabel yang telah terbuki signifikan tersebut maka dapat digunakan oleh investor sebagai

alat bantn dalam menganalisa kebijakan utang, kebijakan dividen serta insidcr ounersbip

perusahaan.

2. Saran penelitian laniutan.

a. Penelitian selanjutnya hendaknya dilakukan penambahan sampel dengan menggu-

oakan sektor industri yang lain misalnyz perbankan, karena perbankan mempunlai

spesifikasi tertentrr.
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b. Periode pengamatan hendaknya lebih diperpanjang, agarjumlah sampel yang diperoleh
bisa lebih banyalc

Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan sebagai berikut:
1. Periode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini termasuk pendelg yaitu tahun

2002 stmpu dengan tahun 2006. Penggunaan periode penelitian yang lebih panjang
kemungkinan memberikan hasil yang berbeda.

2. sampel dalam penelitian ini hanya terbatas pada perusahaaMembaga non keuangan
yangterdri da,i 76 sampel, sehingga kurang dapat dijadikan sebagai dasar generalisasi.
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