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Abstract

The research explores the use of simultaneous regression, to examine the interdependence relationship between managerial ownership, risk, dividend policy, institutional ownership, and leverage policy for Indonesian capital market. The research tries to explain how the relationships in financial policy for manufacture firms in Indonesia. We use five models of regression to represent five different policies in firms that reflect the agency issues and conflict of interest between agent (manager), and principal (insider and outsider shareholders). Jensen and Meckling (1976) argued that agency problem arise from separation of ownership and control. Each of five policies in this research is represent conflict of interest between agent and principal. 

The research combined models from Crutchley, Jensen, Jahera and Raymond (1999), and Chen and Steiner (1999) to construct five-regression policies model. We find interdependence relationship between managerial ownership, risk, dividend policy, institutional ownership, and leverage policy. The relationship is linear. We also find substitution effect between dividend policy and managerial ownership and between managerial ownership and institutional ownership as predicted by agency theory. The substitution effect showed that ownership structure effectively used to reduce the agency problem between agent and principal. We failed to proof non-linearity relationship between policies to risk.
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1. LATAR BELAKANG

Pemegang saham, debtholders dan manajemen adalah pihak-pihak yang mempunyai kepentingannya masing-masing dalam perusahaan. Penyatuan kepentingan pihak-pihak ini seringkali menimbulkan masalah-masalah yang dalam bidang keuangan dibahas melalui teori keagenan. Pemegang saham menginginkan imbal hasil yang sesuai dengan risiko yang ditanggungnya yang terkait juga dengan biaya yang dikeluarkannya. Pihak debtholders atau bondholders menginginkan dana yang dipinjamkannya mendapat imbal hasil yang sesuai dengan kesepakatan, risiko serta pengembalian yang tepat waktu. Manajemen juga mempunyai kepentingan untuk memperoleh imbalan yang sesuai dengan kemampuan yang sudah dikeluarkannya. Manajemen diharapkan dalam mengambil kebijakan perusahaan terutama kebijakan keuangan yang menguntungkan pemegang saham dan debtholders. Bila keputusan manajemen merugikan bagi pemegang saham dan debtholders maka akan terjadi yang disebut masalah keagenan.

Penelitian dewasa ini untuk mencari kaitan antara kepemilikan manajerial, kebijakan utang dan kebijakan dividen dengan menggunakan model persamaan simultan (simultaneous equation model), baik yang two-stage (2SLS) ataupun three-stage (3SLS). Crutchley, Jensen, Jahera dan Raymond (1999) dalam penelitiannya memasukkan variabel tambahan seperti kepemilikan institusi (institutional ownership) sebagai variabel simultan. Chen dan Steiner (1999)  dalam penelitiannya menggunakan variabel risiko (risk) sebagai variabel simultan. Penambahan variabel risiko seperti yang dilakukan oleh Chen dan Steiner (1999) merupakan pengembangan dari model Crutchley, Jensen, Jahera dan Raymond (1999), dimana variabel risiko pada model Crutchley, Jensen, Jahera dan Raymond (1999) hanya dianggap sebagai variabel independen saja, namun Chen dan Steiner (1999) menjadikan variabel risiko sebagai variabel simultan. 

Disisi lain Chen dan Steiner (1999) hanya memasukkan variabel kepemilikan institusional sebagai variabel independen. Sedangkan pada penelitian ini peneliti mencoba untuk mengkombinasikan model Crutchley, Jensen, Jahera dan Raymond (1999) dengan Chen dan Steiner (1999) dengan memasukkan variabel kepemilikan institusional dan risiko secara bersama-sama sebagai variabel simultan. Penelitian ini menggunakan lima variabel simultan yaitu kepemilikan manajerial, kebijakan utang, kebijakan dividen, risiko dan kepemilikan institusional.

Berbeda dengan penelitian sebelumnya, penelitian ini menggunakan model simultan penggabungan model Crutchley, Jensen, Jahera dan Raymond (1999) serta Chen dan Steiner (1999). Penambahan variabel kepemilikan institusional dan risiko sebagai variabel dependen dalam penelitian ini disebabkan dalam penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Crutchley, Jensen, Jahera dan Raymond (1999) serta Chen dan Steiner (1999) variabel ini dipengaruhi oleh kebijakan utang, dividen dan kepemilikan manajerial serta sesuai dengan tujuan penelitian ini. Crutchley, Jensen, Jahera dan Raymond (1999) menemukan bahwa kepemilikan institusional sebagai investor akan lebih memperhatikan risiko sistematik (beta) dalam berinvestasi. Penelitian yang dilakukan Mahadwarta dan Hartono (2002) menemukan bahwa peluang investasi mampu menjelaskan bahwa kebijakan dividen dipengaruhi oleh peluang investasi karena manajemen menggunakan dividen sebagai sinyal prospek perusahaan. 

1.1. Permasalahan

Berdasarkan pemahaman dari penelitian Jensen (1986); Crutchley dan Hansen (1989); Jensen, Solberg, dan Zorn (1992); Saunders, Strock dan Travlos (1990); Crutchley, Jensen, Jahera dan Raymond (1999); Chen dan Steiner (1999), penelitian ini menggunakan persamaan simultan untuk menguji hubungan interdependensi antara kepemilikan manajerial, risiko, kebijakan dividen, kepemilikan institusional, dan kebijakan utang di Indonesia. Penelitian ini diharapkan mampu menjelaskan bagaimana hubungan antar kebijakan keuangan pada perusahaan manufaktur yang go-publik di pasar modal Indonesia. Apakah kebijakan tersebut saling mempengaruhi atau tidak?

Beberapa variabel dari Crutchley, Jensen, Jahera dan Raymond (1999) serta Chen dan Steiner (1999) tidak diikutsertakan dalam penelitian karena keterbatasan data. Penelitian ini tidak menguji secara langsung pengaruh non-linier variabel risiko terhadap kepemilikan manajerial tetapi lebih menitikberatkan hubungan secara linier antara kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, risiko, kebijakan utang dan kebijakan dividen.

1.2. Tujuan Penelitian

Berkaitan dengan penjelasan sebelumnya maka tujuan penelitian ini adalah: untuk mengetahui dan menganalisis adanya hubungan simultan antara kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, keputusan keuangan, kebijakan dividen dan risiko perusahaan.

2. TELAAH PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

2.1. Hipotesis Kepemilikan Manajerial

Variabel-variabel yang mempengaruhi kepemilikan manajerial (managerial ownership) terdiri dari debt, dividend, risk, dan institusional ownership. Menurut Jensen dan Meckling (1976), penggunaan modal utang mengurangi kebutuhan ekuitas eksternal dan meningkatkan proporsi kepemilikan manajerial, sehingga pengaruh utang terhadap kepemilikan manajerial adalah positif. Kontroversi dengan penemuan tersebut adalah menurut Friend dan Lang (1988), penggunaan utang yang berlebihan akan meningkatkan bankruptcy cost dan nondiversifiable risk sehingga mengurangi minat manajer untuk menambah kepemilikan. Fenomena ini dapat juga dijelaskan melalui free cash flow hypothesis, yaitu bahwa peningkatan utang akan mengurangi cash flow karena sebagian besar cash flow untuk membayar utang, sehingga tidak ada cash flow dalam perusahaan yang dapat dimanfaatkan oleh manajemen untuk melakukan tindakan-tindakan perquisites yang merugikan shareholders dengan sendirinya konflik keagenan tidak akan terjadi (Jensen, 1986).

Hubungan antara dividen dengan kepemilikan manajerial dijelaskan melalui hipotesis aliran kas bebas (free cash flow hypothesis) (Jensen, 1986). Melalui hipotesis ini kebijakan dividen digunakan untuk mempengaruhi kepemilikan manajerial sehingga mengurangi biaya keagenan yang berkaitan dengan free cash flow. Penelitian ini membuktikan hubungan substitusi antara kebijakan dividen dan kepemilikan manajerial. Mekanisme pengurangan masalah keagenan ini dilakukan dengan cara: (1) menggunakan free cash flow untuk membayar dividen kas sehingga menghindari alokasi pada tindakan yang tidak menguntungkan (Jensen, 1986). (2) meningkatkan dividen untuk memperkuat posisi perusahaan dalam mencari tambahan dana dari pasar modal. Perusahaan diawasi oleh tim pengawas pasar modal atau kreditur sehingga manajer termotivasi mempertahankan atau meningkatkan kinerja (Crutchley dan Hansen, 1989). (3) meningkatkan dividen untuk memuaskan sebagian stockholder yang lebih menyukai dividen atau penganut  bird in the hand theory yang memandang bahwa dividen tinggi adalah yang terbaik, karena investor lebih suka kepastian tentang kembalian investasinya serta mengantisipasi risiko ketidakpastian tentang kebangkrutan perusahaan (Gordon, 1962). Peningkatan dividen menyebabkan perusahaan memiliki sumber internal dalam jumlah sedikit sehingga manajer memilih melakukan diversifikasi pada kesempatan investasi yang menguntungkan.

Risiko merupakan indikator ketidakstabilan harga saham dan return yang diterima oleh pemegang saham. Dewan komisaris dan manajer dipandang sebagai pihak internal yang memiliki informasi mengenai kinerja dan risiko perusahaan. Pada saat menghadapi peningkatan risiko pihak internal mengendalikan persentase kepemilikan saham dalam jumlah kecil atau sebaliknya. Menurut Demsetz dan Lehn (1985), hubungan antara risiko dengan kepemilikan manajerial membentuk dua pengaruh, yaitu risiko berpengaruh positif dan negatif terhadap kepemilikan manajerial. Perusahaan yang beroperasi pada pasar berisiko tinggi mengalami kesulitan dalam memonitor kondisi eksternal sehingga manajer meningkatkan nilai kepemilikan saham untuk mengawasi kondisi internal. Bagi manajer yang risk averse, hubungan risiko tinggi dengan kepemilikan manajerial berubah menjadi negatif. Pada tingkat risiko tinggi manajer mengurangi keterlibatan dalam kepemilikan saham dan membatasi supply kepemilikan manajerial. Manajer melakukan diversifikasi dengan persyaratan mendapat expected rate of return lebih besar dibandingkan dengan insentif yang diterima dari peningkatan risiko (Demsetz dan Lehn, 1985).

Menurut Crutchley dan Hansen (1989), serta Jensen, Solberg dan Zorn (1992), terdapat hubungan positif antara risiko dengan kepemilikan manajerial tetapi hasil penelitian Jensen, Solberg dan Zorn (1992) tidak signifikan. Penelitian Crutchley dan Hansen (1989), menghasilkan estimasi positif dan signifikan. Hubungan ini terjadi pada manajer yang risk seeker. Peningkatan risiko menyebabkan 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. Sebaliknya, menurut Bathala, Moon, dan Rao (1994), pada saat menghadapi return saham yang berfluktuasi (high volatility) manajer sedikit melibatkan kekayaan pribadi dalam kepemilikan saham perusahaan. Pada kondisi ini manajer melakukan diversifikasi kekayaan secara optimal pada kesempatan investasi lain sehingga menurunkan risiko. Penelitian Demsetz dan Lehn (1985), melakukan pemisahan kedua tingkat risiko sedangkan penelitian Crutchley dan Hansen (1989); Jensen, Solberg dan Zorn (1992); serta Bathala, Moon dan Rao (1994) tidak memisahkan antara risiko tinggi dan rendah.

Shleifer dan Vishny (1986) menemukan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh secara positif terhadap kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional secara mayoritas akan mengurangi kemungkinan perusahaan untuk diakuisisi, sehingga meningkatkan keinginan manajer untuk memperbesar kepemilikan pada perusahaan. Sebaliknya menurut Brickley, Lease dan Smith (1988); Pound (1988); McConnel dan Servaes (1990) kepemilikan institusional berpengaruh secara negatif terhadap kepemilikan manajerial. Semakin tinggi kepemilikan institusi maka semakin meningkat pengawasan pihak eksternal terhadap perusahaan dan semakin mengurangi minat manajer untuk memperbesar kepemilikan.

	H1:
	Pengaruh kebijakan utang terhadap kepemilikan manajerial adalah positif

	H2:
	Pengaruh kebijakan dividen terhadap kepemilikan manajerial adalah negatif

	H3:
	Pengaruh risiko terhadap kepemilikan manajerial adalah negatif

	H4:
	Pengaruh kepemilikan institusional terhadap kepemilikan manajerial adalah negatif


2.2. Hipotesis Risiko

Variabel-variabel yang mempengaruhi risiko (risk) terdiri dari debt, dividend, managerial ownership, dan kepemilikan institusional. Hubungan antara utang dengan risiko dapat dijelaskan melalui financial leverage (Chen dan Steiner, 1999). Perusahaan menggunakan financial leverage (utang) untuk mendanai sebagian besar aktiva. Kebijakan utang berhubungan positif dengan risiko sehingga peningkatan utang meningkatkan risiko keuangan. Peningkatan risiko keuangan berarti menimbulkan konflik sehingga diperlukan pengaturan terhadap penggunaan utang untuk mengurangi konflik keagenan.

Pengaruh dividen terhadap risiko adalah negatif, sesuai dengan free cash flow hypothesis dimana semakin tinggi dividen menyebabkan semakin berkurangnya free cash flow dalam perusahaan dan mengurangi pula masalah keagenan sehingga akan mengurangi risiko perusahaan (Jensen, 1986). Sedangkan menurut Venkatesh (1989) dividen memiliki hubungan kausal negatif dengan risiko (earning announcements). Berdasarkan dividend signaling theory, peningkatan dividen memberi signal positif mengenai peningkatan aliran kas (cash flow) di masa mendatang. Informasi ini digunakan oleh pihak investor untuk membeli saham. Peningkatan permintaan saham menyebabkan harga saham mengalami peningkatan dan relatif stabil. Tingkat stabilitas harga saham dicerminkan oleh tingkat fluktuasi return saham yang relatif rendah dan kondisi ini menunjukkan tingkat risiko rendah.

Hubungan antara kepemilikan manajerial dengan risiko dijelaskan melalui pengaruh struktur kepemilikan terhadap penerimaan risiko (risk taking). Menurut Black dan Scholes (1973); Galai dan Masulis (1976); Saunders, Strock dan Travlos (1990) kepemilikan manajerial tinggi menimbulkan konflik keagenan antara stockholder dengan bondholder. Hubungan ini dijelaskan melalui kepemilikan call option. Ketiga penelitian sebelumnya menyatakan bahwa saham yang dimiliki oleh manajer dianggap sebagai call option. Harga pelaksanaan  opsi (exercise price) sama dengan tingkat penggunaan utang dan meningkat sesuai dengan peningkatan nilai perusahaan. Harga terendah opsi dibatasi oleh nilai nol. Nilai opsi meningkat sesuai dengan peningkatan risiko perusahaan. Dalam menghadapi risiko tinggi manajer membagi risiko dengan bondholder sehingga terjadi transfer kekayaan dari bondholder kepada stockholder (wealth transfer effect).

Sebaliknya penelitian May (1995), menyatakan bahwa manajer yang risk averse melakukan diversifikasi secara optimal untuk mengurangi risiko pribadi. Saat kekayaan pribadi tidak terdiversifikasi, manajer menuntut insentif tinggi untuk mengimbangi risiko yang diterima. Kondisi ini menyebabkan manajer (CEO) termotivasi memperkecil risiko melalui diversifikasi. Selain itu Chen, Steiner dan Whyte (1998), menyatakan bahwa terdapat hubungan negatif dan signifikan antara kepemilikaan manajerial dengan penerimaan risiko. Penelitian ini menyimpulkan bahwa pada tingkat risiko tinggi, manajer berperilaku risk averse sehingga mengurangi keterlibatan dalam kepemilikan saham. Manajer memilih mengalihkan kekayaan pribadi pada investasi lain atau pada lembaga keuangan.

Pengaruh kepemilikan institusional terhadap risiko adalah negatif. Semakin besar kepemilikan institusional maka semakin kuat kendali yang dilakukan oleh pihak eksternal terhadap perusahaan, sehingga menyebabkan rendahnya biaya keagenan dan juga risiko perusahaan (Crutchley, Jensen, Jahera dan Raymond, 1999).

	H5:
	Pengaruh kebijakan utang terhadap risiko adalah positif

	H6:
	Pengaruh dividen terhadap risiko adalah negatif

	H7:
	Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap risiko adalah negatif

	H8:
	Pengaruh kepemilikan institusional terhadap risiko adalah negatif


Ambiguitas yang terjadi pada variabel kepemilikan manajerial dan risiko dalam penelitian ini perlu mendapat perhatian. Berbagai penelitian sebelumnya diperoleh hasil yang tidak konsisten mengenai hubungan variabel kepemilikan manajerial dan risiko dengan variabel-variabel simultan lainnya. Penjelasan mengapa hal tersebut terjadi adalah bahwa hubungan antara kepemilikan manajerial dan risiko tidak linier, sehingga memungkinkan terjadinya hubungan yang tidak konsisten (positif dan negatif). Atau dengan kata lain bahwa hubungan tersebut memiliki turning point atau titik balik yang menyebabkan terjadinya perubahan hubungan pada suatu titik tertentu. Oleh sebab itu Chen dan Steiner (1999) serta Crutchley, Jensen, Jahera dan Raymond (1999) mengkuadratkan variabel kepemilikan manajerial dan risiko menjadi masing-masing variabel baru untuk mengukur adanya hubungan yang tidak linier antara kepemilikan manajerial dan risiko dengan variabel simultan lainnya. Akan tetapi dalam penelitian ini kepemilikan manajerial tidak dikuadratkan, karena data yang ada di Indonesia binomial (ada atau tidak ada) sehingga digunakan dummy untuk menunjukkan adanya kepemilikan manajerial (Mahadwartha, 2002).

2.3. Hipotesis Kebijakan Utang

Variabel-variabel yang mempengaruhi kebijakan utang (debt policy) terdiri dari dividend, managerial ownership, risk, institusional ownership, ROA dan fassets. Dividen memiliki hubungan kausal positif dengan kebijakan utang. Penjelasan teori keagenan dalam hubungan dividen dengan utang melalui free cash flow hypothesis (contracting model of dividend) yang memprediksikan bahwa dividen mempengaruhi utang dengan hubungan yang positif (Megginson, 1997:362). Perusahaan yang membagikan dividen dalam jumlah besar maka untuk membiayai investasinya diperlukan tambahan dana melalui utang sehingga kebijakan dividen mempengaruhi kebijakan utang secara searah (Emery dan Finnerty, 1997: 568). Kas internal perusahaan digunakan untuk membayar dividen sehingga diperlukan tambahan dana eksternal melalui utang (free cash flow hypothesis).

Pendapat Emery dan Finnerty ini didukung oleh Miller dan Rock (1985) dalam artikel konseptualnya berpendapat bahwa dividen yang tinggi merupakan sinyal akan meningkatnya profitabilitas perusahaan di masa depan. Manajemen memberikan sinyal positif melalui pembagian dividen, sehingga investor mengetahui bahwa terdapat peluang investasi dimasa depan yang menjanjikan bagi nilai perusahaan. Selain itu dividen yang tinggi berarti bahwa perusahaan akan lebih banyak menggunakan utang untuk membiayai investasinya untuk menjaga struktur modal optimalnya tetap (Emery dan Finnerty, 1997:568; Easterbrook, 1984).

Easterbrook (1984) juga berargumentasi bahwa pemegang saham akan melakukan pengawasan (monitoring) terhadap manajemen namun bila biaya monitoring tersebut tinggi maka mereka akan menggunakan pihak ketiga (debtholders dan atau bondholders) untuk membantu melakukan monitoring. Debtholders yang sudah menanamkan dananya di perusahaan dengan sendirinya akan berusaha melakukan pengawasan terhadap penggunaan dana tersebut. Biasanya monitoring yang dilakukan debtholders melalui mekanisme debt covenant. 

Hartono (2000); serta Mahadwartha dan Hartono (2002) juga menemukan bahwa kebijakan dividen mempengaruhi kebijakan utang perusahaan dengan hubungan yang positif, namun Hartono (2000) menemukan bahwa kebijakan utang tidak mempengaruhi kebijakan dividen. Kebijakan dividen berdasarkan penemuan Hartono (2000)  dipengaruhi oleh keputusan akuntansi perusahaan.

Menurut Friend dan Lang (1988), kepemilikan manajerial memiliki hubungan kausal terbalik atau substitusi dengan utang. Pada kepemilikan manajerial tinggi menurunkan penggunaan utang karena penggunaan utang tinggi menyebabkan biaya kebangkrutan dan financial distress. Selajutnya Friend dan Lang (1988) serta Friend dan Hasbrouck (1987), menambahkan bahwa pihak internal yang menjadi pemegang saham mayoritas sedikit terdiversifikasi dan menginginkan insentif dalam jumlah besar untuk mengurangi risiko keuangan. 

Kim dan Sorenson (1986), menyatakan hubungan positif antara kepemilikan manajerial dengan utang. Hubungan ini dipelajari dari demand dan supply hypothesis. Demand hypothesis menjelaskan bahwa perusahaan yang dikuasai oleh insider atau perusahaan tertutup menggunakan utang dalam jumlah besar untuk mendanai perusahaan. Dengan kepemilikan besar pihak insider mempertahankan efektivitas kontrol terhadap perusahaan. Supply hypothesis menjelaskan bahwa perusahaan yang dikontrol oleh insider memiliki debt agency cost kecil sehingga meningkatkan penggunaan utang. Berdasarkan hipotesis ini disimpulkan bahwa perusahaan tertutup memiliki debt agency cost rendah sehingga cenderung menggunakan utang dalam jumlah besar.

Menurut Ravid (1988), risiko mempunyai hubungan negatif terhadap utang. Pada tingkat risiko tinggi perusahaan mengurangi kuantitas penggunaan utang dari berbagai tingkat bunga. Pengurangan penggunaan utang dilakukan untuk menghindari financial distress. Tindakan mengurangi penggunaan utang dapat memperkecil risiko kebangkrutan dan pada akhirnya mengurangi konflik keagenan. Sebaliknya menurut Saunders, Strock dan Travlos (1990) risiko mempunyai hubungan positif terhadap utang. Perusahaan dengan risiko tinggi akan cenderung menggunakan utang karena dapat menikmati transfer kemakmuran dari debtholder pada shareholder.

Variabel kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap kebijakan utang. Semakin tinggi kepemilikan institusional maka diharapkan semakin kuat kontrol internal terhadap perusahaan dimana akan dapat mengurangi biaya keagenan pada perusahaan, serta penggunaan utang oleh manajer. Adanya kontrol ini akan menyebabkan manajer menggunakan utang pada tingkat rendah untuk mengantisipasi kemungkinan terjadi financial distress dan risiko kebangkrutan. (Crutchley, Jensen, Jahera dan Raymond, 1999).

	H9:
	Pengaruh dividen terhadap kebijakan utang adalah positif

	H10:
	Pengaruh kepemilikan manjerial dengan kebijakan utang adalah positif

	H11:
	Pengaruh risiko terhadap kebijakan utang adalah positif

	H12:
	Pengaruh kepemilikan institusional terhadap kebijakan utang adalah negatif



Variabel kontrol yang digunakan dalam persamaan ini adalah ROA (Return on Assets) dan FASSETS (Total Fixed Assets). ROA (Return on Assets) sebagai ukuran profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menciptakan laba per unit aset. Menurut Myers dan Majluf (1984) terdapat hubungan negatif antara profitabilitas (ROA) dengan utang. Sesuai dengan Pecking Order Theory bahwa semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka semakin besar pula tersedianya dana internal untuk investasi, sehingga penggunaan utang akan lebih kecil (Myers dan Majluf, 1984; Baskin, 1989). Semakin besar aktiva tetap maka semakin besar aset yang dapat dijaminkan untuk memperoleh tambahan utang (Scott, 1976). ROA diharapkan mempunyai hubungan negatif dengan kebijakan utang.


FASSETS (Fixed Assets) menunjukkan  struktur aset suatu perusahaan. FASSETS diharapkan berhubungan secara positif dengan kebijakan utang, karena dengan aset tetap yang tinggi membuat perusahaan dipercaya oleh pemberi utang (debtholders). Chen dan Steiner (1999) menemukan hubungan positif antara FASSETS dengan kebijakan utang sesuai dengan yang ditemukan Crutchley, Jensen, Jahera dan Raymond (1999). Crutchley, Jensen, Jahera dan Raymond memprediksi hubungan positif antara FASSETS dengan kebijakan utang. Diharapkan hubungan antara FASSETS dengan kebijakan utang bertanda positif.

2.4. Hipotesis Kebijakan Dividen

Variabel-variabel yang mempengaruhi kebijakan dividen (dividend policy) terdiri dari debt, managerial ownership, risk, kepemilikan institusional, ROA dan Investment Opportunity Set  (IOS). Pengaruh kebijakan utang terhadap kebijakan dividen adalah positif. Perusahaan yang membagikan dividen dalam jumlah besar maka akan membiayai investasinya diperlukan tambahan dana melalui utang sehingga kebijakan dividen mempengaruhi kebijakan utang secara searah (Emery dan Finnerty, 1997: 568). Kas internal perusahaan digunakan untuk membayar dividen sehingga diperlukan tambahan dana eksternal melalui utang (free cash flow hypothesis). 

Menurut Rozeff (1982), kepemilikan manajerial yang tinggi menyebabkan dividen yag dibayarkan pada 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 dividen. Sebaliknya, apabila terjadi kesamaan preferensi antara pemegang saham dan manajer maka tidak diperlukan peningkatan dividen. 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 Rozeff (1982), 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 kepemilikan manajerial kecil menetapkan dividen pada jumlah besar.

Pengaruh risiko terhadap dividen adalah negatif. Menurut Kale dan Noe (1990), dividen merupakan signal dari stabilitas aliran kas di masa mendatang. Semakin tinggi risiko yang dihadapi perusahaan maka semakin besar cadangan cash flow yang dibutuhkan perusahaan sehingga menyebabkan rendahnya pembayaran dividen. Perusahaan yang memiliki aliran kas stabil membayar dividen lebih tinggi dibandingkan perusahaan yang memiliki aliran kas tidak stabil. Aliran kas yang tidak stabil menunjukkan peningkatan tingkat risiko yang ditanggung oleh perusahaan. Kondisi tingkat risiko tinggi perusahaan membagi dividen dalam jumlah kecil karena sebagian keuntungan dialokasikan pada laba ditahan. Alokasi keuntungan ini digunakan sebagai sumber internal bagi kepentingan pertumbuhan. Keputusan menetapkan dividen kecil pada tingkat risiko tinggi dapat memperkecil konflik keagenan.

Pengaruh kepemilikan institusional terhadap dividen adalah negatif. Semakin tinggi kepemilikan institusional maka semakin kuat kontrol eksternal terhadap perusahaan dan mengurangi biaya keagenan, sehingga perusahaan akan cenderung untuk menggunakan dividen yang lebih rendah (Crutchley, Jensen, Jahera dan Raymond, 1999).

	H13:
	Pengaruh kebijakan utang terhadap dividen adalah positif

	H14:
	Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap dividen adalah negatif

	H15:
	Pengaruh risiko terhadap dividen adalah negatif

	H16:
	Pengaruh kepemilikan institusional terhadap dividen adalah negatif


Variabel kontrol yang digunakan dalam persamaan ini adalah ROA, dan IOSBM. Profitabilitas perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Semakin tinggi profitabilitas perusahaan, maka semakin tinggi pula cash flow dalam perusahaan, dan diharapkan perusahaan akan membayar dividen yang lebih tinggi (Jensen, Solberg dan Zorn, 1992). Pada kondisi tertentu kebijakan perusahaan berubah sehingga peningkatan profitabilitas diikuti dengan peningkatan pembayaran dividen sehingga profitabilitas tidak sepenuhnya mencerminkan penentuan pembayaran dividen. Pengaruh ROA terhadap kebijakan dividen adalah positif.

Investasi dimasa depan mempengaruhi besarnya nilai perusahaan, sehingga Myers (1977)  mengatakan bahwa nilai perusahaan merupakan gabungan dari aktiva dengan investasi masa depannya. Kesempatan investasi atau investment opportunity set (IOSBM) yang tinggi di masa depan membuat perusahaan dikatakan mempunyai tingkat pertumbuhan yang tinggi. Tingkat growth yang tinggi diasosiasikan dengan penurunan dividen (Rozeff, 1982). Perusahaan dengan pertumbuhan penjualan yang tinggi diharapkan memiliki kesempatan investasi tinggi. Untuk meningkatkan pertumbuhan penjualan, perusahaan memerlukan dana besar yang dibiayai dari sumber internal. Penurunan pembayaran dividen menyebabkan perusahaan memiliki sumber dana internal untuk keperluan investasi (Myers dan Majluf, 1984). Masing-masing perusahaan mempunyai IOSBM yang berbeda-beda tergantung dari spesifik aktiva yang dimiliki (Kester, 1986). Pengaruh yang diharapkan IOSBM terhadap kebijakan dividen adalah negatif.

2.5. Hipotesis Kepemilikan Institusional

Variabel-variabel yang mempengaruhi kepemilikan institusional adalah debt, dividend, managerial ownership, risiko, ROA dan Beta. Pengaruh kebijakan utang terhadap kepemilikan institusional adalah positif. Kebijakan utang menyebabkan perusahaan dimonitor oleh pihak debtholder, karena monitoring dalam perusahaan yang ketat, menyebabkan manajer akan bertindak sesuai dengan kepentingan dari debtholder maupun shareholder, hal ini mendorong masuknya kepemilikan institusional yang lebih mementingkan adanya stabilitas pendapatan yang disebabkan karena berkurangnya konflik keagenan dalam perusahaan (Crutchley, Jensen, Jahera dan Raymond, 1999).

Variabel kebijakan dividen mempunyai pengaruh negatif terhadap kepemilikan institusional. Dari sudut pandang perusahaan, kepemilikan institusional mampu mengurangi konflik keagenan dan karenanya manajer akan mengurangi kepemilikannya, kebijakan utang dan dividen. Namun dari sudut pandang pemilik (investor) institusional mungkin akan lebih tertarik untuk berinvestasi (memiliki) saham pada perusahaan dengan mekanisme kontrol yang ketat (tinggi), dengan dividen yang tinggi. Hal ini dapat dipahami karena sebagai pemilik apalagi dengan kepemilikan yang relatif tinggi berharap investasinya di suatu perusahaan aman, mempunyai return yang tinggi baik dalam bentuk dividen maupun capital gain (Crutchley, Jensen, Jahera dan Raymond, 1999).

Variabel kepemilikan manajerial mempunyai pengaruh yang negatif terhadap kepemilikan institusional. Dari sudut pandang perusahaan kepemilikan institusional mampu mengurangi konflik keagenan dan karenanya manajer akan mengurangi kepemilikannya (Crutchley, Jensen, Jahera dan Raymond, 1999).

Menurut Crutchley, Jensen, Jahera dan Raymond (1999), variabel risiko berpengaruh negatif terhadap kepemilikan manajerial. Tingginya risiko yang dihadapi perusahaan meningkatkan risiko kebangkrutan dan  volatilitas dari pendapatan, hal ini akan mengurangi minat institusi untuk melakukan investasi pada saham perusahaan itu karena institusi lebih mementingkan pada stabilitas pendapatan (return). 

	H17:
	Pengaruh kebijakan utang terhadap kepemilikan institusional adalah positif

	H18:

	Pengaruh kebijakan dividen terhadap kepemilikan institusional adalah negatif

	H19:
	Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kepemilikan institusional adalah negatif

	H20:
	Pengaruh risiko terhadap kepemilikan institusional adalah negatif


Variabel kontrol yang digunakan dalam persamaan ini adalah ROA dan Beta. Hubungan antara ROA dengan kepemilikan institusional adalah positif. Semakin tinggi profitabilitas perusahaan akan menyebabkan ketertarikan para fund manager untuk membeli saham perusahaan tersebut untuk memenuhi kewajiban pada nasabahnya (Crutchley, Jensen, Jahera dan Raymond, 1999). Hubungan antara ROA dengan kepemilikan institusional adalah positif. 

Menurut O’Brien dan Bhushan (1990), manajer institusional mencoba untuk mencapai return yang tinggi pada portofolio mereka untuk kompensasi yang tinggi pula, sehingga mereka melakukan investasi pada saham-saham yang berisiko tinggi. Pengaruh beta terhadap kepemilikan institusional adalah positif. 

3. METODOLOGI PENELITIAN

3.1. Sampel Penelitian

Penelitian ini menggunakan data sekunder dari laporan keuangan perusahaan pada Indonesian Capital Market Directory (ICMD) dan Pusat Pengembangan Akuntansi (PPA) Universitas Gadjah Mada (UGM). Populasi penelitian terdiri dari perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ). Penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 136 perusahaan dengan jumlah observasi  546 yang terdiri dari perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ antara tahun 1998-2001.

Metode pengambilan sampel menggunakan purposive sampling method (Cooper dan Schindler, 2001). Sampel adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar pada BEJ, perusahaan go public dibawah tahun 1997 untuk mengurangi outliers krisis bila memasukkan perusahan yang baru go-publik saat krisis. 

3.2. Definisi Operasional

Model disusun dengan menggunakan lima variabel endogenus yaitu kepemilikan manajerial, risiko, kebijakan utang, kebijakan dividen, kepemilikan institusional dan empat variabel eksogenous yaitu ROA, fixed assets, investment opportunity set, dan beta.

1. Kepemilikan Manajerial (DMOWN): Menggunakan dummy untuk menunjukkan adanya kepemilikan manajerial. Mahadwartha (2002) menemukan bahwa kecenderungan data di Indonesia bersifat binomial (ada atau tidak ada). Hal ini mendukung digunakannya dummy variabel. Kepemilikan manajerial merupakan bonding mechanism yang digunakan untuk mengurangi konflik keagenan antara manajemen dengan pemegang saham (Megginson, 1997: 375). Kekayaan pribadi manajemen yang semakin terkait dengan nilai perusahan diharapkan akan membuat manajemen untuk bertindak demi meningkatkan nilai peusahaan dengan sendirinya. D = 1 untuk perusahaan yang terdapat kepemilikan manajerial dan D = 0 untuk perusahaan yang tidak ada kepemilikan manajerialnya. 

2. Risiko (Risk): Variabel risiko merupakan proksi dari risiko yang diukur dari standar deviasi dari return saham biasa secara bulanan selama satu tahun. Fluktuasi yang terbentuk dari closing price secara bulanan menunjukkan fluktuasi return saham dan menggambarkan fluktuasi risiko. Variabel risiko diperoleh dalam ICMD pada bagian closing price monthly. Secara matematis Risk diformulasikan sebagai berikut: (Bathala, Moon dan Rao, 1994; Chen dan Steiner, 1999; Wilberforce, 2000).

Riskit       =  STD Returs it

                      
Pt   –   Pt-1

Return     =    

                             Pt-1
Keterangan:

Pt

=
Clossing price bulanan

Pt-1

=
Clossing price bulan sebelumnya

STD
=
Standart deviasi return saham bulanan

3. Kebijakan Utang (Debt): Penggunaan debt akan mengurangi konflik antara shareholders dan agent (Jensen dan Meckling, 1976). Pengukuran utang ini memasukkan unsur wealth yang dimiliki oleh non-agent atau shareholders yang bukan agent, disinilah terletak perspektif keagenan (Crutchley dan Hansen, 1989). Dapat dikatakan bahwa kebijakan utang dilihat dari sisi pemegang saham (prinsipal). Semakin banyaknya pemegang saham dengan proporsi kepemilikan yang semakin kecil (tidak ada suara mayoritas) maka kemampuan monitoring pemegang saham tidak efektif, sehingga diperlukan adanya pihak ketiga yang membantu pemegang saham dalam monitoring dan bonding manajemen, maka masuklah pihak debtholders untuk mengurangi agency cost of equity. Ditinjau dari  free cash flow hypothesis, bila perusahaan mempunyai cukup banyak cash flow dalam perusahaan maka dengan pengawasan yang tidak efektif dari pemegang saham akan menciptakan ’perquisites’ atau tindakan manajemen untuk menggunakan cash flow tersebut demi kepentingannya sendiri. Adanya pihak ketiga (debtholders) diharapkan membantu mengurangi tindakan perquisites ini. Kebijakan utang lebih efektif dalam mengurangi agency cost of equity  karena adanya legal liability dari manajemen untuk memenuhi kewajibannya kepada kreditur yang terkait dengan biaya kebangkrutan. Dividen disatu sisi tidak mempunyai legal liability kepada pemegang saham kalau perusahaan tidak mampu membayarkan dividen. Namun trade-off yang terjadi adalah meningkatnya agency cost of debt. Variabel debt diperoleh dalam ICMD pada bagian summary of financial statement. Dihitung sebagai rasio total utang terhadap total aset. Secara matematis kebijakan utang diformulasikan sebagai berikut: (Jensen, Solberg dan Zorn, 1992).


TD it
Debt it
=



Total Asset it

Keterangan:

TDit
=
Jumlah total utang perusahaan i pada periode t

Total Assetit
=
Total aset yang dimiliki perusahaan i pada periode t

4. Kebijakan Dividen (DPR): proksi kebijakan dividen suatu perusahaan. Menggunakan dividen adalah salah satu cara untuk mengurangi agency cost of equity karena konflik antara manajemen dengan pemegang saham akan berkurang (Rozeff, 1982; Easterbrook, 1984). Pembayaran dividen akan mengurangi cash flow (free cash flow hypothesis) perusahaan sehingga menghindari manajemen melakukan tindakan demi kepentingan pribadi (perquisites) seperti ruang kantor yang mewah, biaya perjalanan  kelas satu ataupun investasi pada proyek yang tidak menguntungkan. Ross, Westerfield dan Jaffe (1999: 407) menemukan bahwa pengaruh negatif investasi pada proyek yang tidak menguntungkan jauh lebih besar dibandingkan dengan tindakan perquisites. Dividen dihitung dengan mempertimbangkan net income perusahaan. Variabel dividen diperoleh dalam ICMD pada bagian summary of financial statement.


Dividen Kas

DPR       =



Net Income

5. Kepemilikan Institusional (INST): Menunjukkan persentase saham yang dimiliki oleh pemilik institusi dan kepemilikan oleh blockholder, yaitu kepemilikan individu atau atas nama perorangan diatas 5%, tetapi tidak termasuk kedalam golongan kepemilikan insider. Kepemilikan oleh blockholder dimasukkan kedalam kepemilikan institusi (Agrawal dan Knouber, 1996). Variabel kepemilikan institusional diperoleh dalam ICMD  pada bagian shareholders.


 SI  +  SB

INST
=




TKS

Keterangan:

INST
=
institutional ownership
SI
=
jumlah saham institusi

SB
=
jumlah saham blockholder
TKS
=
total keseluruhan saham

6. Return on Asset (ROA): Menunjukkan ukuran tingkat pengembalian perusahaan (profitabilitas). Variabel ROA dinyatakan sebagai perbandingan EBIT terhadap total aset. Variabel ROA diperoleh dari ICMD pada bagian summary of financial statement. Secara matematis variabel ROA diformulasikan sebagai berikut: (Bathala, Moon dan Rao, 1994).


EBIT it

ROA it
=



Total Asset it

Keterangan:

EBIT it
=
Earning before interest and tax perusahaan i pada periode t

Total assset it
=
Jumlah total asset perusahaan i pada periode t

7. Aset Tetap (FASSETS): Menunjukkan rasio aset tetap (fixed asset) dengan aset keseluruhan. Variabel ini diukur dari perbandingan antara bangunan, tanah dan perlengkapan perusahaan lain yang berupa aset tetap dengan total aset. Variabel ini diperoleh dalam ICMD pada bagian summary of financial statement. Secara matematis variabel FASSETS diformulasikan sebagai berikut: (Chen, Steiner dan Whyte, 1998).


Fixed Asset it
FASSETS it
=



Total Asset it
Keterangan:

Fixed Asset it
=
Total aset tetap yang dimiliki perusahaan i pada perusahaan t

Total Asset it

=
Total keseluruhan aset perusahaan i pada periode t

8. Investment Opportunity Set (IOSBM): VariabeI IOS menggunakan proksi book to market equity (BVE/MVE). Berdasarkan penelitian Kallapur dan Trombley (1999) variabel BVE/MVE sebagai proksi yang paling valid digunakan untuk proksi pertumbuhan (growth) selain itu BVE/MVE merupakan proksi growth yang paling banyak digunakan oleh peneliti di bidang keuangan (Gaver dan Gaver, 1993). Book to market value of equity yang rendah menunjukkan growth perusahaan tinggi. 

9. Beta: Koefisien beta yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan beta yang sudah dikoreksi dari infrekuen trading yang disebabkan karena perdagangan saham yang frekuensinya tidak teratur. Variabel beta diperoleh dari PPA UGM yang sudah menyediakan beta yang sudah dikoreksi. 

3.3. Model Penelitian

Model penelitian terdiri dari lima persamaan pada lima variabel endogen dengan empat variabel eksogen. Persamaan tersebut adalah persamaan DMOWN, Risk, Debt, DPR, dan INST, sedangkan variabel kontrol terdiri dari ROA, FASSETS, IOSBM, dan Beta. Secara umum ada lima persamaan simultan yang akan diuji antara lain:

DMOWN  =  1 + 11DEBT + 12DPR + 13RISK + 14INST + 15RISK2 + (1
RISK  =  2 + 21DEBT + 22DPR + 23DMOWN + 24INST + (2
DEBT  = 3 + 31DPR + 32DMOWN + 33RISK + 34INST + 35RISK2 +  36ROA + 37FASSETS + (3
DPR  = 4 + 41DEBT + 42DMOWN + 43RISK + 44INST + 45RISK2 +  46ROA + 47IOSBM + (4
INST  = 5 + 51DEBT + 52DPR + 53DMOWN + 54RISK + 55RISK2 + 56ROA + 57BETA + (5
Keterangan:

DMOWN
=
Kepemilikan Manajerial, persentase kepemilikan oleh manajer dan direktur

RISK
=
Risiko total, log natural dari deviasi standar return saham

RISK2
=
Kuadrat dari RISK

DEBT
=
Keputusan pembiayaan, rasio antara utang jangka panjang dengan nilai aset

DPR
=
Dividend Payout Ratio

INST
=
Kepemilikan institusional, persentase kepemilikan yang dimiliki oleh institusi termasuk dana pensiun, reksadana, dll.

ROA
=
Return on Assets, rasio net income dengan nilai buku aset

FASSETS
=
Total Fixed Assets, rasio antara aktiva tetap total dengan nilai buku aset

IOSBM
=
Investment Opportunity Set Book to Market

BETA

=   Risiko sistematis, regresi dengan market model

3.4. Analisis Statistik

Penelitian ini mengembangkan model persamaan simultan untuk mengetahui hubungan interdependensi pada kelima variabel endogen (Crutchley, Jensen, Jahera dan Raymond, 1999; serta Chen dan Steiner, 1999). Model simultan terdiri dari lebih dari satu variabel tidak bebas (endogenous variable) dan lebih dari satu persamaan, yaitu persamaan kepemilikan manajerial, penerimaan risiko, utang, dividen, dan kepemilikan institusional. Persamaan simultan berbeda dengan persamaan tunggal. Persamaan tunggal memiliki satu persamaan yang menghubungkan variabel endogen tunggal dengan sejumlah variabel eksogen yang bersifat non-stokastik atau stokastik (Gujarati, 1995). Salah satu ciri dari model persamaan simultan adalah variabel endogen dalam salah satu persamaan dimungkinkan muncul pada persamaan lain dalam sistem. Hubungan interdependensi menyebabkan variabel endogen yang menjelaskan (dependent explanatory variable) menjadi stokastik dan terkolerasi dengan gangguan (disturbance) dari persamaan yang muncul sebagai variabel yang menjelaskan.

Menurut Gujarati (1999), Pindyck dan Rubinfild (1998) dan Mirer (1983) regresi OLS tidak mampu menggambarkan hubungan timbal balik dalam sistem persamaan simultan, maka dalam menganalisis atau menyelesaikan model persamaan simultan alat analisis yang relevan adalah regresi simultan two-stages least squares (2SLS) atau regresi simultan three-stages least squares (3SLS).  Penggunaan regresi OLS dalam menyelesaikan model persamaan simultan menghasilkan estimasi yang bias dan tidak konsisten, karena dalam sistem persamaan simultan variabel penjelas yang berasal dari variabel endogen berkorelasi dengan error term (Gujarati, 1999). Setelah dilakukan perbandingan hasil regresi OLS dan regresi simultan 2SLS oleh Gujarati (1999) dan menemukan bahwa regresi simultan 2SLS memberikan hasil estimasi yang konsisten dan tidak bias. Pyndick dan Rubinfild (1998) untuk persamaan yang benar-benar simultan (truly simultaneous) maka regresi OLS menghasilkan estimasi yang tidak konsisten dan bias. Kelebihan regresi simultan 2SLS dari regresi OLS akan lebih nampak dengan semakin besarnya ukuran sampel yang digunakan dalam penelitian. Mirer (1983) walau tidak mudah dan cepat menentukan manakah yang lebih baik regresi OLS atau regresi simultan 2SLS, ada bukti yang banyak bahwa regresi simultan 2SLS lebih disukai. Selanjutnya Mirer (1983) berpendapat jika memungkinkan lebih baik mempergunakan regresi simultan 2SLS.

Pyndick dan Rubinfild (1998) membandingkan regresi simultan 3SLS dengan regresi simultan 2SLS, walaupun keduanya memberikan hasil yang konsisten dan tidak bias namun hasil regresi simultan dengan 3SLS memberikan hasil estimasi yang lebih rendah, artinya estimasi dengan prosedur 3SLS mempunyai varians yang lebih kecil. Dengan pertimbangan diatas maka dalam penelitian ini digunakan alat analisis regresi simultan 3SLS dan juga telah dicoba dengan regresi OLS dan regresi simultan 2SLS namun hasilnya banyak yang tidak signifikan.

4. HASIL ANALISIS

Pembahasan dimulai dengan pemaparan hasil statistik deskriptif. Angka statistik deskriptif utama yang dibahas adalah rata-rata (mean), median, nilai maksimum dan nilai minimum, standar deviasi, serta observasi variabel dari sampel yang diteliti. 

4.1. Hasil Regresi 3SLS

Tabel 1. Deskriptif Variabel

	
	DMOWN
	RISK
	RISK2
	DEBT
	INST

	 Mean
	0.181319
	0.053884
	0.004039
	0.835157
	0.666752

	 Median
	0
	0.047206
	0.002228
	0.753339
	0.6907

	 Maksimum
	1
	0.279802
	0.078289
	6.80591
	0.9937

	 Minimum
	0
	0
	0
	0.033597
	0

	 Std. Dev.
	0.385635
	0.033735
	0.005839
	0.641421
	0.17835

	 Observasi
	546
	546
	546
	546
	546


	
	ROA
	FASSETS
	IOSBM
	BETA
	DPR

	 Mean
	-0.02407
	0.420414
	-0.53209
	2.683978
	12.741

	 Median
	0.010346
	0.407624
	0.650582
	2.654286
	0

	 Maximum
	2.060444
	4.177097
	21.13659
	3.790646
	583.4

	 Minimum
	-2.95091
	0.012513
	-73.6233
	1.888771
	0

	 Std. Dev.
	0.292753
	0.283188
	6.855066
	0.244968
	45.6227

	 Observasi
	546
	546
	546
	546
	546


Tabel 2: Hasil Analisis 3SLS

	Variabel Independen
	Variabel Dependen

	
	DMOWN
	RISK
	DEBT
	DPR
	INST

	
	(Prediksi)

Konstanta
	(Prediksi)

Konstanta
	(Prediksi)

Konstanta
	(Prediksi)

Konstanta
	(Prediksi)

Konstanta

	DMOWN
	
	(–)

–0,01562***
	(+)

0,238068***
	(–)

–5,169760
	(–)

–0,184375***

	RISK
	(–)

–1,746877
	
	(+)

3,084830**
	(–)

–438,595***
	(–)

–2,069513***

	DEBT
	(+)

0,127967***
	(+)

0,016659***
	
	(+)

-24,8163***
	(+)

0,025811*

	DPR
	(–)

–0,000337
	(–)

–0,00011***
	(+)

-0,00189***
	
	(–)

8,37E-05

	INST
	(–)

–0,84976***
	(–)

–0,05784***
	(–)

0,224752*
	(–)

5,631984
	

	RISK2
	–2,077416
	
	-0,150432
	1483,604*
	2,947555

	ROA
	
	
	–1,24118***
	-7,406193
	0,015811

	FASSETS
	
	
	0,076841
	
	

	IOSBM
	
	
	
	–1,00984***
	

	BETA
	
	
	
	
	–0,057525**


Keterangan:

 *** signifikan pada level 1%

 **  signifikan pada level 5%

 *   signifikan pada level 10%
Deskripsi variabel kepemilikan manajerial menunjukkan rata-rata sebesar 18,13%, bahwa hanya 18,13% observasi yang mempunyai kepemilikan manajerial. Hal ini mendukung digunakannya variabel dummy untuk kepemilikan manajerial.

Tabel 2 menunjukkan hasil regresi menggunakan 3SLS. Tanda positif dan negatif dalam kurung menandakan prediksi atau hubungan berdasarkan hipotesis. Variabel kontrol tidak diprediksikan karena bukan merupakan fokus utama penelitian ini.

4.2. Pembahasan 

4.2.1. Pembahasan Persamaan Kepemilikan Manajerial

Variabel utang memiliki hubungan positif dan signifikan dengan kepemilikan manajerial. Hasil penelitian ini mendukung penelitian Jensen dan Meckling (1976) yang menyatakan bahwa penggunaan modal utang mengurangi kebutuhan ekuitas eksternal dan meningkatkan proporsi kepemilikan manajerial, sehingga pengaruh utang terhadap kepemilikan manajerial adalah positif.

Variabel kebijakan dividen (DPR) menunjukkan hubungan negatif dan tidak signifikan terhadap kepemilikan manajerial. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Jensen (1986), serta Chen dan Steiner (1999), namun Chen dan Steiner (1999) menemukan hubungan yang signifikan. Hubungan antara dividen dengan kepemilikan manajerial dijelaskan melalui hipotesis aliran kas bebas (free cash flow hypothesis) (Jensen, 1986). Melalui hipotesis ini kebijakan dividen digunakan untuk mempengaruhi kepemilikan manajerial sehingga mengurangi biaya keagenan yang berkaitan dengan free cash flow. Penelitian ini membuktikan hubungan substitusi antara kebijakan dividen dan kepemilikan manajerial

Tingkat risiko menunjukkan hubungan yang negatif dan tidak signifikan terhadap kepemilikan manajerial. Arah hubungan ini sesuai dengan penelitian Demsetz dan Lehn (1985). Bagi manajer yang risk averse, hubungan risiko tinggi dengan kepemilikan manajerial berubah menjadi negatif. Pada tingkat risiko tinggi manajer mengurangi keterlibatan dalam kepemilikan saham dan membatasi supply kepemilikan manajerial. Manajer melakukan diversifikasi dengan persyaratan mendapat expected rate of return lebih besar dibandingkan dengan insentif yang diterima dari peningkatan risiko (Demsetz dan Lehn, 1985).

Variabel kepemilikan institusional memiliki hubungan negatif dan signifikan terhadap kepemilikan manajerial. Hasil ini menunjukkan bahwa peningkatan prosentase kepemilikan institusional dapat menurunkan prosentase kepemilikan manajerial. Peningkatan kepemilikan institusional menyebabkan kinerja manajemen diawasi secara optimal sehingga manajer menghindari perilaku yang merugikan prinsipal. Hasil ini konsisten dengan hasil penelitian Bathala, Moon dan Rao (1994). 

4.2.2. Pembahasan Persamaan Risiko

Variabel utang memiliki hubungan positif dan signifikan dengan penerimaan risiko. Peningkatan penggunaan utang menyebabkan perusahaan menghadapi risiko kebangkrutan dan financial distress. Penggunaan utang menyebabkan perusahaan menanggung beban bunga dan perusahaan menghadapi risiko tinggi. Hasil ini mendukung  Chen dan Steiner (1999) serta Jensen, Solberg dan Zorn (1992). Penggunaan utang menurunkan pendapatan bersih yang diterima perusahaan. Penurunan pendapatan bersih mengakibatkan penurunan harga saham dan fluktuasi return yang tinggi sehingga risiko perusahaan juga naik. Berdasarkan penjelasan ini perusahaan harus menetapkan tingkat utang yang aman untuk mengurangi risiko (optimum level of debt).

Kebijakan dividen (DPR) memiliki hubungan negatif dan signifikan terhadap risiko. Dividen tinggi dapat menurunkan tingkat risiko yang ditanggung oleh perusahaan. Penetapan dividen tinggi memberi signal positif terhadap prospek pertumbuhan perusahaan di masa mendatang sehingga semakin tinggi dividen berarti semakin baik kinerja perusahaan (Lintner, 1956). Penetapan dividen tinggi, akan mengurangi informasi asimetrik mengenai kinerja perusahaan sehingga investor tertarik membeli saham. Kondisi ini menyebabkan berkurangnya risiko perusahaan. Sebaliknya, pemotongan dividen menandakan bahwa perusahaan memerlukan dana yang tidak dapat diatasi dari dana internal. Kondisi ini menimbulkan penilaian buruk terhadap kinerja keuangan perusahaan (sinyal negatif) sehingga mempengaruhi harga saham. Fluktuasi harga saham yang tinggi menunjukkan tingkat risiko semakin tinggi. Hasil penelitian ini mendukung  penelitian Chen dan Steiner (1999) serta Venkatesh (1989).

Variabel kepemilikan manajerial mempunyai hubungan negatif dan signifikan terhadap risiko. Manajer yang risk averse melakukan diversifikasi secara optimal untuk mengurangi risiko pribadi. Pada saat kekayaan pribadi tidak terdiversifikasi, manajer menuntut insentif tinggi untuk mengimbangi risiko yang diterima. Semakin tinggi tingkat risiko perusahaan, manajer mengurangi keterlibatan dalam kepemilikan saham (risk averse) untuk mengurangi kemungkinan kehilangan kekayaan pribadi. Manajer memilih mengalihkan kekayaan pribadi pada instrumen investasi lainnya. Hasil penelitian ini mendukung penelitian dari May (1995) serta Chen, Steiner dan Whyte (1998).

Variabel kepemilikan institusional mempunyai hubungan negatif dan signifikan terhadap risiko. Semakin besar kepemilikan institusional maka semakin kuat kendali yang dilakukan oleh pihak eksternal terhadap perusahaan, sehingga menyebabkan rendahnya risiko perusahaan. Hasil ini juga menunjukkan bahwa kepemilikan institusional efektif digunakan sebagai alat monitoring manajemen. Hasil penelitian mendukung penelitian Crutchley, Jensen, Jahera, dan Raymond (1999).

4.2.3. Pembahasan Persamaan Kebijakan Utang

Variabel risiko mempunyai hubungan positif dan signifikan terhadap penggunaan utang.  Hasil ini mendukung penelitian Chen dan Steiner (1999). Pada kondisi risiko tinggi (standart deviasi return saham tinggi) manajer memilih proyek yang berisiko tinggi dengan tujuan mendapat return tinggi. Pengurangan risiko dilakukan dengan menggunakan pendanaan melalui utang dari pihak kreditur. Penggunaan utang dalam struktur modal bertujuan untuk meningkatkan nilai perusahaan tetapi sebagai konsekuensi perusahaan menghadapi risiko kebangkrutan dan financial distress. Penggunaan utang pada tingkat risiko tinggi dapat mengurangi biaya keagean ekuitas tetapi memicu biaya keagenan utang. Hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian Ravid (1988) serta Jensen, Solberg dan Zorn (1992) namun mendukung adanya fenomena transfer kekayaan dari kreditur kepada perusahaan (prinsipal).

Kebijakan dividen (DPR) mempunyai hubungan negatif dan signifikan terhadap kebijakan utang. Penggunaan dividen dalam mengurangi agency cost bisa dilakukan untuk mengatasi masalah kelebihan aliran kas internal (free cash flow) pada perusahaan yang profitable dan low growth. Dengan demikian perusahaan masih mampu membayar dividen yang tinggi dan membiayai kesempatan investasi yang ada tanpa harus mencari tambahan dana eksternal dari utang (debt financing). Hasil penelitian ini mendukung penelitian dari Setiawan dan Hartono (2001).
Variabel kepemilikan manajerial mempunyai hubungan positif dan signifikan terhadap kebijakan utang. Semakin tinggi kepemilikan manajerial maka semakin tinggi utang. Hal ini terjadi karena kontrol yang besar dari pihak manajerial menyebabkan mereka mampu melakukan investasi dengan lebih baik sehingga memerlukan tambahan dana melalui utang untuk pendanaannya (demand hypothesis). Hasil penelitian ini mendukung penelitian dari Kim dan Sorenson (1986). Kemungkinan penjelasan lainnya adalah melalui trade off antara konflik keagenan utang dengan konflik keagenan ekuitas. Perusahaan dengan kepemilikan manajerial memiliki konflik keagenan ekuitas yang rendah sehingga kecenderungannya menggunakan utang sehingga meningkatkan konflik keagenan utang. 

Variabel kepemilikan institusional mempunyai hubungan positif dan signifikan terhadap kebijakan utang. Hasil ini tidak sesuai dengan prediksi dari hipotesis H12, sehingga hipotesis ditolak. Hasil ini bertentangan dengan ide bahwa kepemilikan institusional mensubstitusi kebijakan utang sebagai bagian dalam fenomena trade off antara konflik keagenan utang dengan konflik keagenan ekuitas. Hasil ini sesuai dengan penelitian dari Kim dan Sorenson (1998) serta temuan Crutchley, Jensen, Jahera dan Raymond. (1999).

Variabel profitabilitas mempunyai hubungan yang negatif dan signifikan  terhadap utang. Pada tingkat profitabilitas rendah perusahaan menggunakan utang untuk membiayai operasional. Sebaliknya pada tingkat profitabilitas tinggi perusahaan mengurangi penggunaan utang. Hal ini disebabkan perusahaan mengalokasikan sebagian besar keuntungan pada laba ditahan sehingga mengandalkan sumber internal dan menggunakan utang rendah tetapi pada saat menghadapi profitabilitas rendah perusahaan menggunakan utang tinggi sebagai mekanisme transfer kekayaan antara kreditur kepada prinsipal. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Myers dan Majluf (1984).

Variabel aset tetap mempunyai hubungan positif tetapi tidak signifikan terhadap kebijakan utang. FASSETS (Fixed Assets) menunjukkan  struktur aset suatu perusahaan. Aset tetap yang tinggi merupakan kolateral sehingga perusahaan dipercaya oleh pemberi utang (debtholders). Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Chen dan Steiner (1999)  serta Crutchley, Jensen, Jahera dan Raymond (1999).4.2.4. Pembahasan Persamaan Kebijakan Dividen 

Variabel risiko mempunyai hubungan negatif dan signifikan terhadap dividen (DPR). Pada kasus di Indonesia, perusahaan menghadapi pertumbuhan aliran kas yang tidak stabil karena krisis moneter tahun 1997. Kondisi ini menyebabkan perusahaan menghadapi risiko tinggi dan diantisipasi dengan menentukan DPR rendah. DPR yang rendah dapat digunakan untuk menghindari pemotongan dividen di masa mendatang serta mengalokasikan sebagian keuntungan pada laba ditahan untuk investasi lebih lanjut. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Chen dan Steiner (1999) serta Kale dan Noe (1990).

Variabel utang memiliki hubungan negatif dan signifikan terhadap DPR. Kebijakan utang mensubstitusi kebijakan dividen dalam menurunkan agency cost. Peningkatan penggunaan utang menurunkan tingkat konflik antara manajer dengan pemilik sehingga pemilik tidak terlalu menuntut pembayaran dividen yang tinggi. Penggunaan utang dalam menurunkan konflik antar manajer dengan pemilik akan menggeser konflik antara pemilik dan debtholder. Hasil penelitian ini mendukung penelitian dari Chen dan Steiner (1999).

Variabel kepemilikan manajerial memiliki hubungan negatif tetapi tidak signifikan terhadap DPR. 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 kepemilikan manajerial kecil menetapkan dividen pada jumlah besar. Hasil penelitian secara parsial sesuai dengan penelitian Rozeff (1982), namun tidak mampu membuktikan secara empiris bahwa memang terjadi fenomena substitusi kepemilikan manajerial terhadap dividen sesuai dengan teori keagenan.

Variabel kepemilikan institusional mempunyai hubungan positif tetapi tidak signifikan terhadap DPR. Hasil ini tidak sesuai dengan prediksi hipotesis H16 yang memprediksi hubungan negatif (substitusi), sehingga hipotesis ditolak. Kebijakan dividen yang tinggi menarik bagi investor institusional. Kebijakan dividen yang tinggi merupakan kompensasi bagi investor institusional atas peran monitoring-nya. Hasil penelitian  ini sesuai dengan penelitian Tandelilin dan Wilberforce (2002) yang berargumentasi bahwa kepemilikan institusional lebih mementingkan adanya stabilitas pendapatan (return) melalui pembagian dividen. 

Variabel profitabilitas mempunyai hubungan negatif tetapi tidak signifikan dengan DPR. Semakin rendah profitabilitas, maka kemungkinan semakin besar perusahaan akan mengalami financial distress, sehingga perusahaan akan membayar dividen yang tinggi untuk menjamin keamanan investasi pemegang saham. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Jensen, Solberg dan Zorn  (1992).

Variabel peluang investasi (IOSBM) mempunyai hubungan yang negatif dan signifikan terhadap DPR. Kesempatan investasi atau investment opportunity set (IOSBM) yang tinggi di masa depan membuat perusahaan dikatakan mempunyai tingkat pertumbuhan yang tinggi. Kondisi di Indonesia semasa krisis menunjukkan bahwa perusahaan tidak mempunyai peluang investasi atau peluang investasi yang ada tidak dapat dimanfaatkan karena sumber pendanaan yang terbatas. Kemungkinan kondisi krisis menyebabkan variabel peluang investasi tidak mampu mencerminkan investasi yang sesungguhnya. Hasil penelitian secara parsial sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Rozeff (1982) serta Myers dan Majluf (1984).
4.2.5. Pembahasan Persamaan Kepemilikan Institusional

Variabel risiko mempunyai hubungan negatif dan signifikan terhadap kepemilikan institusional. Tingginya risiko yang dihadapi perusahaan meningkatkan risiko kebangkrutan dan  volatilitas dari pendapatan, hal ini akan mengurangi minat institusi untuk melakukan investasi pada saham perusahaan itu karena institusi lebih mementingkan pada stabilitas pendapatan. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Crutchley, Jensen, Jahera dan Raymond (1999).

Variabel kebijakan utang memiliki hubungan positif dan signifikan terhadap kepemilikan institusional. Kebijakan utang menyebabkan perusahaan dimonitor oleh pihak debtholder, karena monitoring dalam perusahaan yang ketat, menyebabkan manajer akan bertindak sesuai dengan kepentingan dari debtholder maupun shareholder, hal ini mendorong masuknya kepemilikan institusional yang lebih mementingkan adanya stabilitas pendapatan yang disebabkan karena berkurangnya konflik keagenan dalam perusahaan. Hasil penelitian secara parsial mendukung penelitian Crutchley, Jensen, Jahera dan Raymond (1999).

Variabel kepemilikan manajerial memiliki hubungan negatif dan signifikan terhadap kepemilikan institusional. Kepemilikan institusional mampu mengurangi konflik keagenan sehingga tidak diperlukan lagi adanya kepemilikan manajerial (substitusi). Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Crutchley, Jensen, Jahera dan Raymond (1999).

Variabel kebijakan dividen mempunyai hubungan positif tetapi tidak signifikan terhadap kepemilikan institusional. Hasil ini tidak sesuai dengan prediksi hipotesis H18 yang menyatakan hubungan negatif, sehingga hipotesis ini ditolak. Tidak terbukti adanya substitusi antara dividen dengan kepemilikan institusional. Kebijakan dividen yang tinggi akan mendorong investasi kepemilikan institusional karena pertimbangan stabilitas pendapatan. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Crutchley, Jensen, Jahera dan Raymond (1999) serta Tandelilin dan Wilberforce (2002).

Variabel profitabilitas mempunyai hubungan positif tetapi tidak signifikan terhadap kepemilikan institusional. Perusahaan yang mempunyai profitabilitas tinggi memang dicari investor institusional.

Variabel beta mempunyai hubungan negatif dan signifikan terhadap kepemilikan institusional. Risiko sistematik (beta) yang semakin tinggi akan mengurangi minat investor institusional untuk berinvestasi karena sifat risiko sistematik yang tidak dapat didiversifikasi. Investor institusional lebih memperhatikan risiko tidak sistematik. Hal ini konsisten dengan hubungan risiko yang negatif dan signifikan terhadap kepemilikan institusional.

Penelitian ini tidak menemukan adanya hubungan non-linier antara risiko dengan kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, kebijakan utang serta kebijakan dividen. Semua hubungan yang terjadi adalah linier dan signifikan kecuali untuk kepemilikan manajerial.

5. Simpulan dan Saran
5.1. Simpulan

Penelitian yang dilakukan ini mengacu pada beberapa penelitian sebelumnya dan digunakan untuk membangun alur penelitian. Penelitian ini membahas mengenai hubungan interdependensi antara kepemilikan manajerial, risiko, kebijakan utang, kebijakan dividen, dan kepemilikan institusional. Secara keseluruhan penelitian ini menemukan adanya hubungan interdependensi antara kebijakan kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, kebijakan utang, kebijakan dividen dan risiko. Penelitian ini tidak menemukan adanya hubungan non-linier antara risiko dengan kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, kebijakan utang serta kebijakan dividen. Semua hubungan yang terjadi  pada risiko adalah linier dan signifikan kecuali untuk kepemilikan manajerial. 

5.2. Saran

1. Penelitian sebelumnya menggunakan sampel besar tetapi dalam penelitian ini menggunakan sampel perusahaan manufaktur sebanyak 136 perusahaan yang terdaftar di BEJ antara tahun 1998-2001. Penelitian dimasa depan sebaiknya mencoba menguji interdependensi kebijakan pada industri lainnya.
2. Penelitian ini juga memiliki keterbatasan dalam penggunaan variabel eksogen. Beberapa variabel pada penelitian Crutchley, Jensen, Jahera dan Raymond (1999) serta Chen dan Steiner (1999)  seperti research and development, dan divisions, tidak diikutsertakan dalam penelitian karena keterbatasan data di Bursa Efek Jakarta.
3. Penelitian selanjutnya juga dapat dikembangkan dengan menggunakan proksi risiko akuntansi misalnya nisbah utang (debt ratio), dan nisbah bunga tertanggung (interest coverage ratio).
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