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ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji hubungan simultanitas
kepemilikan institusional dan manajerial, kebijakan dividen, dan utang.

Penelitian ini menggunakan perusahaan manuf
Bursa Efek Indonesia (BEI), sesuai dengan pengkIaS|f|kaS|
Market Dictionary (ICMD) periode 2006- 2010.
yang digunakan yaitu purposive sampling. Uku an s
yaitu 30 sampel. Teknik analisis menggunaka
Stage Least Square.

r yang terdaftar di
Indonesian Capital
gambilan sampel
yang dlgunakan

Hasil penelitian ini menunjukKal aaterdapat hubungan simultan
antara kepemilikan institusional t illkan manajerial, kepemilikan
institusional terhadap kebijakan ebijakan dividen terhadap
kebijakan utang. Kedua, gan positif antara kepemilikan
institusional dengan kebij i tidak mendukung hipotesis kedua
yang menyatakan bahwa k |nst|tu3|onal berpengaruh negatif terhadap
kebijakan dividen. dapat hubungan yang negatif antara
kepemilikan institusional denga kebijakan utang. Keempat terjadl hubungan
negatif antara kepemili i

, Kepemilikan Manajerial, Kebijakan
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah
Pemisahan antara kepemilikan perusahaan dan manajemen perusahaan

seringkali membuat adanya konflik kepentingan antarg kedua belah pihak.

Konflik yang terjadi inilah yang dinamakan deng
conflict), dan sesuai dengan teori keagenan

manajer sebagai agen dan pemegang sipal masing-masing

terjadi information asym . Tindakan manajer demi kepentingannya dan

eltingan para pemegang saham perusahaan, sehingga
ya agency conflict dalam perusahaan.

Salah satu konflik keagenan (agency conflict) yang terjadi antara manajer
dengan pemegang saham adalah pemegang saham lebih menyukai pembayaran
dividen daripada diinvestasikan lagi. Sebaliknya, manajer menginginkan dividen
yang dibayarkan diinvestasikan kembali untuk menambah modal perusahaan.

Untuk mengurangi agency conflict antara manajer dengan pemegang
saham dapat dilakukan melalui beberapa cara. Pertama, adanya monitoring oleh

investor institusional, seperti; dana pensiun, perusahaan asuransi dan perseroan



terbatas maupun institusi independen yang memiliki otoritas menilai kinerja
manajemen perusahaan. Institusional investor sebagai pihak yang memonitor
agen. Hal ini disebabkan karena kepemilikan mewakili sumber kekuasaan yang
dapat digunakan untuk mendukung atau sebaliknya terhadap keberadaan
manajemen. Jadi dengan adanya institusional investor akan mendorong

peningkatan pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja manajemen. Kedua,

yang dibayarkan dalam bentuk dividen juga mengalami penurunan. Keempat,

adanya kebijakan utang. Pendanaan melalui utang dapat menurunkan agency
conflict, karena manajemen memiliki kewajiban untuk membayar pokok pinjaman
beserta bunga pinjaman. Oleh karena itu, kelebihan aliran kas perusahaan dapat
dimanfaatkan untuk pelunasan utang. Hal ini dapat menekan manajemen

perusahaan untuk melakukan tindakan oportunistik dan inefisiensi (Jensen, 1986).



Penelitian ini dimotivasi oleh penelitian Jensen, Solberg dan Zorn (1992),
dalam Mursalim (2009), dengan tiga variabel interdependensi (endogenous
variable) yaitu; insider ownership, debt policy dan dividend policy yang hanya
mampu memberikan tingkat prediksi R® sebesar 27%. Demikian pula penelitian
Crutchley, Jensen, Jahera dan Raymond (1999) dengan empat endogenous

variable yaitu; institutional ownership, insider ownership, debt policy dan

dividend policy hanya mampu memberikan tingkat prediksi R sebesar 40%.

Penelitian ini juga dimotivasi oleh dilakukan oleh
Mursalim (2009), yang melakukan peneliti imultanitas aktivisme
institusional, kepemilikan institusjo an manajerial, kebijakan
dividen, dan utang dalam mengurangi g@genan, yang menunjukkan hasil
kan pengaruh yang simultan. Selain
leh Mursalim juga menunjukkan adanya

kepemilikan institusional dengan kebijakan

Mursalim dengan melakukan perbedaan dalam pengambilan sampel penelitian.
Dalam metode pengambilan sampel yang dilakukan oleh penulis adalah dalam
perusahaan manufaktur peride 2006 sampai 2010. Dimana dalam rentang tahun
tersebut terjadi adanya krisis yang mengakibatkan perubahan penurunan struktur
kepemilikan dan pembagian jumlah dividen dalam perusahaan tertentu. Dengan
keadaan yang demikian maka jumlah sampel sebanyak 30 sampel, berbeda

dengan jumlah sampel pada penelitian sebelumnya yaitu sebanyak 70 sampel.



Dalam penelitian ini penulis menggunakan metode pengujian hipotesis
dengan uji normalitas, uji Hausman Test, serta uji Two Stage Least Square.
Diharapkan dalam pengujian ini penulis dapat memperoleh hasil yang maksimal
untuk mengetahui adanya pengaruh simultanitas struktur kepemilikan, kebijakan

dividen, dan utang.

1.2. Rumusan Masalah

Crutchley et al. (1999) menyatakan ba institusional dan
manajerial, kebijakan dividen dan utang me iSme monitoring yang
dapat mengurangi konflik keagenan, Mas muncul adalah sejaunh mana
mekanisme monitoring ini diguna \ simultanitas untuk mengatasi
konflik keagenan. ya, apakah terdapat hubungan
simultanitas antara ional dan manajerial, kebijakan dividen,

dan utang.

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji hubungan simultanitas kepemilikan

institusional dan manajerial, kebijakan dividen, dan utang.

1.4. Batasan Masalah
Agar pembahasan terhadap objek yang diteliti tidak terlalu luas maka perlu
adanya fokus penelitian sehingga menjadi lebih terarah terhadap permasalahan

yang ada, maka peneliti membatasi penelitian pada:



1. Kepemilikan manajerial meliputi jumlah saham yang dimiliki oleh direktur
dan komisaris.

2. Kepemilikan institusional merupakan perusahaan yang sebagian besar dimiliki
oleh institusi atau lembaga, (perbankan, asuransi, dana pensiun, dan
perusahaan institusi lain).

3. Kebijakan hutang adalah kebijakan yang diambil perusahaan untuk melakukan
membagi pembiayaan melalui utang.

4. Kebijakan dividen merupakan keputusan yang ti am rangka laba

perusahaan bagi para pemegang saham

1.5. Manfaat Penelitian
1. Dapat memberika pat simultanitas antara kepemilikan
institusional anajerial, kebijakan dividen, dan utang
dalam menguran ilk'keagenan.
uatladanya teori keagenan, dalam hal struktur kepemilikan.
sm' an ini diharapkan dapat memberikan manfaat berupa

tambahan kepustakaan/referensi empiris mengenai simultanitas antara

kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial, kebijakan dividen,

dan utang dalam mengurangi konflik keagenan.



BAB YV

KESIMPULAN, KETERBATASAN, DAN SARAN

5.1 Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan, dapat disimpulkan

beberapa hal sebagai berikut:

1. Terdapat hubungan simultan antara kepemilikan titusional terhadap
kepemilikan manajerial dengan arah negatif,
terhadap kebijakan dividen dengan ta kebijakan dividen
terhadap kebijakan utang dengan
Hasil ini tidak me kedua yang menyatakan bahwa

ruh negatif terhadap kebijakan dividen.

akin tinggi kepemilikan institusional maka

memiliki hubungan yang saling melengkapi.

3. Kepemilikan institusional tidak berpengaruh negatif ternadap kebijakan utang.
Jadi kepemilikan institusional tidak memiliki hubungan terhadap kebijakan
utang.

4. Kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap kepemilikan
manajerial dan terjadi hubungan simultan negatif antara kepemilikan

institusional dengan kepemilikan manajerial.

57
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5.2. Keterbatasan

1. Dalam penelitian ini hanya menggunakan 30 sampel, dikarenakan pada periode
tahun 2008 terdapat beberapa perusahaan yang mengalami imbas dari adanya Krisis
ekonomi sehingga tingkat kepemilikan manajerialnya dan pembagian dividennya

berkurang, bahkan tidak melakukan kepemilikan manajerial dan pembagian dividen,

sehingga tidak dapat dijadikan sebagai sampel penelitian.
2. Penelitian ini terbatas hanya pada satu jenis pe ja yaitu perusahaan
manufaktur.

3. Penelitian ini belum memasukkan isme institusional seperti yang
telah dilakukan oleh Mursalim (2009), yangameftipakan jurnal pendukung dalam
penelitian ini.

5.3. Saran

1. Untuk penelitian selanju iknya menambah waktu periode penelitian, jenis

industri, sert@ tafiBahamvariabel lain yang dapat mendukung penelitian ini.

2. Sebagai Ke perusahaan dalam melakukan struktur kepemilikan, kebijakan
dividen, dan kebijakan utang. Perusahaan memiliki hak untuk melakukan berbagai
kebijakan keuangan dalam mengurangi adanya konflik keagenan.

3. Sebagai pengembangan ilmu ke depannya mengenai struktur kepemilikan,
kebijakan dividen, dan kebijakan utang.

4. Bagi investor maupun pemegang saham, dengan adanya kebijakan perusahaan

dalam mengurangi konflik keagenan, maka dapat memilih perusahaan mana yang

akan dipilih sebagai tempat berinvestasi yang tidak menimbulkan konflik keagenan.
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