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ABSTRACT

This study aims to analyze and explain the effect of managerial ownership,
debt policy, dividend policy on financial performance and agency costs in
manufacturing companies in Indonesia. This study used quantitative methods
with positivism approach. 20 research object manufacturing company. Collecting
data using secondary data from annual reports and financial statements. Data
were analyzed using path analysis.

The analysis showed that managerial ownership, debt policy, dividend policy
affect the financial performance; managerial ownership, debt policy, dividend
policy, and financial performance affects the agency costs. The implication of
this research is a manufacturing company needs to continue to pay attention
to the shares owned by the portion of managerial control in the company, debt
management and distribution of large dividends. Thirdly it will lead to improved
financial performance so that conflicts of interest and agency costs will decrease.
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan menjelaskan pengaruh
kepemilikan manajerial, kebijakan utang, kebijakan dividen terhadap kinerja
keuangan dan biaya agensi pada perusahaan manufaktur Indonesia. Penelitian
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ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan positivism. Objek
penelitian 20 perusahaan manufaktur. Pengumpulan data menggunakan data
sekunder yang berasal dari laporan tahunan dan laporan keuangan. Analisis
data menggunakan Analisis Jalur.

Hasil analisis menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial, kebijakan utang,
kebijakan dividen berpengaruh terhadap kinerja keuangan, kepemilikan
manajerial, kebijakan utang, kebijakan dividen, dan kinerja keuangan ber-
pengaruh terhadap biaya agensi. Implikasi hasil penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur perlu untuk terus memperhatikan besar saham manajerial yang
dimiliki dengan porsi pengawasan dalam perusahaan, pengelolaan utang dan
pembagian besar dividen. Ketiga hal tersebut akan mendorong meningkatnya
kinerja keuangan sehingga konflik kepentingan dan biaya agensi akan menurun.
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PENDAHULUAN

1.  Latar Belakang

Perusahaan dijelaskan sebagai hubungan eksplisit atau implisit antara dua pihak yang
terikat dalam suatu kontrak yaitu pihak: para pemegang saham (prinsipal), dan manajemen
(agent), dimana pihak kedua bertugas untuk melakukan kegiatan tertentu untuk pihak
pertama dan berwenang untuk mengambil keputusan atas namanya (Alfadhl dan Alabdullah,
2013). Pemilik modal atau pemegang saham, debtholders, dan manajemen adalah pihak-
pihak yang mempunyai kepentingannya masing-masing dalam perusahaan. Teori keagenan
menjelaskan bahwa jika terdapat pemisahan antara pihak agen dan prinsipal maka dapat
mengakibatkan munculnya potensi konflik.

Konflik kepentingan dan masalah keagenan perlu diatasi sehingga masing-masing
pihak terpenuhi semua tujuannya. Dalam kondisi seperti ini diperlukan suatu mekanisme
pengendalian yang dapat mensejajarkan perbedaan kepentingan antara kedua belah pihak
(Boediono, 2005). Namun dengan munculnya mekanisme pengawasan akan menimbulkan
biaya yang disebut sebagai agency cost (biaya agensi). Biaya keagenan mengacu kepada
biaya-biaya akibat terjadinya konflik kepentingan antara pemilik modal atau pemegang
saham dan para manajer. Biaya agensi terutama timbul karena biaya kontrak dan perbedaan
kontrol, pemisahan kepemilikan dan kontrol serta tujuan manajer.yang berbeda (bukan
maksimalisasi pemegang saham).

Menurut Bathala et al., (1994); terdapat beberapa cara yang digunakan untuk
mengurangi konflik kepentingan, yaitu: a) meningkatkan kepemilikan saham oleh manajemen
(insider ownership), b) meningkatkan rasio dividen terhadap laba bersih (earning after tax),
c) meningkatkan sumber pendanaan melalui utang, d) kepemilikan saham oleh institusi
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(institutional holdings). Hal ini juga diperkuat oleh Crutchley et al., (1999); Mursalim (2009);
Setiana dan Sibagariang (2013) yang juga mengatakan bahwa untuk mengurangi agency
problem ini dapat dilakukan meningkatkan peran outsider dalam monitoring perusahaan,
eksistensi kepemilikan manajerial, peningkatan pembayaran dividen dan pendanaan melalui
utang.

Beberapa penelitian terdahulu yang membahas tentang kepemilikan manajerial,
kebijakan utang, kebijakan dividen, kinerja keuangan dan biaya agensi seperti contohnya
yang dilakukan oleh Li dan Shun (2011); Mardiyati, Ahmad dan Putri (2012); Uwuigbe,
Jafaru dan Ayaji (2012); Vasconcelos (2012); Chahkhoii, Abedini dan Armin (2013); Alfadhl
dan Alabdullah (2013); Hayatbakhsh dan Maghariee (2013); Kieschnick et al., (2008).
Penelitian terdahulu ini memiliki berbagai hasil baik itu signifikan atau tidak signifikan
terkait dengan tema kepemilikan manajerial, kebijakan utang, kebijakan dividen, kinerja
keuangan dan biaya agensi.

Penelitian ini merupakan replikasi dan perbaikan dari penelitian yang dilakukan oleh
Alfadhl dan Alabdullah (2013). Penelitian dikembangkan dengan memasukkan kebijakan
dividen, untuk memastikan bahwa selain adanya kontrol dari kreditur, fungsi pengawasan dari
pasar modal diharapkan mampu untuk memberikan bukti empiris yang mampu memberikan
kontrol terhadap perilaku manajer perusahaan. Fokus utama penelitian ini adalah biaya agensi.
Objek penelitian yang dipilih adalah perusahaan manufaktur di Indonesia karena perusahaan
manufaktur mempunyai peranan penting dalam perekonomian Indonesia. Sektor manufaktur
merupakan sektor terbesar yang memberikan kontribusi dalam hal penyerapan tenaga kerja
dan penghasilan devisa negara dari ekspor. Keterkaitan sektor perusahaan manufaktur yang
sangat luas dengan sektor-sektor lainnya didalam perekonomian, dan juga diantara berbagai
subsektor di dalam sektor perusahaan manufaktur itu sendiri, membuat posisinya amat
strategis. Sektor manufaktur diyakini sebagai sektor yang dapat memimpin sektor-sektor
lain dalam sebuah perekonomian menuju kemajuan. Dengan kompleksnya peranan sektor
manufaktur serta adanya berbagai risiko yang melekat pada berbagai aktivitasnya maka besar
kemungkinan terjadinya masalah keagenan pada perusahaan manufaktur.

Berdasarkan deskripsi di atas terdapat dua research gap, yang pertama adalah
pengembangan dari penelitian Alfadhl dan Alabdullah (2013) serta kontradiksi dari penelitian
terdahulu yang menunjukkan adanya ketidakkonsistenan hasil yang diperoleh oleh peneliti
yang berbeda. Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan dengan tujuan: (1) Menganalisis
pengaruh kepemilikan manajerial, kebijakan utang dan kebijakan dividen terhadap kinerja
keuangan; (2) Menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial, kebijakan utang, kebijakan
dividen dan kinerja keuangan terhadap biaya agensi yang diukur dengan rasio pemanfaatan
aset.

2. Literature Review

2.1 Kepemilikan Manajerial

Menurut Zaroni (2004) ada tiga jenis karaktek kepemilikan dalam perusahaan, yaitu
(1) kepemilikan menyebar (dispersed ownership), (2) kepemilikan terkonsentrasi (closely
held) dan (3) kepemilikan dalam BUMN. Pada bentuk kepemilikan menyebar (banyak
pemilik dengan prosentase kepemilikan yang kecil), konflik keagenan terjadi pada manajer
yang memiliki posisi kuat serta pemegang saham yang posisinya lemah karena jumlah
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kepemilikannya relatif kecil. Pada kepemilikan terkonsentrasi, konflik terjadi antara antara
dua kelompok pemegang saham, yaitu controlling interest (pemegang saham mayoritas) dan
minority interest/shareholders (pemegang saham minoritas). Sedangkan pada kepemilikan
BUMN, pemiliknya tidak dapat mengontrol secara langsung perusahaannya. Pemilik hanya
diwakili oleh pejabat yang ditunjuk. Dalam bentuk ini kesepakatan bisa terjadi antara wakil
pemilik dengan manajemen, wakil pemilik dan pihak manajemen dengan kreditur.

2.2 Kebijakan Utang

Kebijakan utang merupakan kebijakan perusahaan tentang seberapa jauh sebuah
perusahaan menggunakan pendanaan utang (Mardiyati, Ahmad dan Putri, 2012). Kebijakan
utang perusahaan merupakan kebijakan yang diambil oleh pihak manajemen dalam rangka
memperoleh sumber pembiayaan (dana) dari pihak ketiga untuk membiayai aktivitas
operasional perusahaan (Setiana dan Sibagariang 2013). Kebijakan utang perusahaan
merupakan kebijakan yang berkaitan dengan struktur modal perusahaan.

2.3 Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen adalah keputusan untuk menentukan besarnya bagian pendapatan
(earning) yang akan dibagikan kepada para pemegang saham dan bagian yang akan ditahan
di perusahaan (Weston and Coopeland, 1996:125). Kebijakan dividen menyangkut masalah
penggunaan laba yang menjadi hak para pemegang saham, dan laba tersebut bisa dibagi
sebagai dividen atau laba yang ditahan untuk diinvestasikan kembali (Husnan 1998: 381).

2.4 Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan perusahaan merupakan hasil dari banyak keputusan individual
yang dibuat secara terus menerus oleh manajemen. Oleh karena itu untuk menilai kinerja
keuangan suatu perusahaan, perlu dilibatkan analisa dampak keuangan kumulatif dan
ekonomi dari keputusan dan mempertimbangkannya dengan menggunakan ukuran
komparatif. Lindrawati et al., (2008) pengukuran kinerja adalah proses menentukan seberapa
baik aktivitas bisnis dilakukan untuk mencapai tujuan, strategi, mengeliminasi pemborosan-
pemborosan dan menyajikan informasi tepat waktu untuk melakukan penyempurnaan secara
berkesinambungan. Kinerja perusahaan yang baik mempengaruhi kemudahan perusahaan
untuk memperoleh pinjaman, mempengaruhi keputusan investor dalam menanamkan
modalnya dan bagi masa depan perusahaan.

2.5 Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan ditentukan oleh earnings power dari aset perusahaan (Modigliani
dan Miller, 1958). Nilai perusahaan juga ditentukan oleh kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan cash flow pada masa sekarang dan masa mendatang. Cash flow tersebut disebut
free cash flow bukan karena mereka bebas, tetapi karena kas tersebut tersedia (bebas) untuk
didistribusikan kepada semua investor perusahaan, baik kreditur maupun pemegang saham
(Brigham dan Ehrhardt, 2005: 9) dalam Siallagan dan Machfoedz (2006). Nilai perusahaan
dapat dilihat melalui nilai pasar atau nilai buku perusahaan dari ekuitasnya.

2.6 Teori Agensi

Perusahaan dikelola dengan adanya pemisahan fungsi kepemilikan dan fungsi
pengelolaan atau manajerial. Pemisahan fungsi membentuk suatu hubungan keagenan yang
biasa disebut teori agensi. Teori Agensi yang dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976)
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berpandangan bahwa agency relationship merupakan sebuah ikatan kerja satu orang atau
lebih sebagai pemegang saham perusahaan (prinsipal) yang menunjuk pihak lain (agen)
untuk memberikan pelayanan dan pengambilan keputusan atas nama prinsipal. Biaya
agensi merupakan biaya yang timbul karena konflik kepentingan antara pemegang saham
dan manajer. Jensen dan Meckling (1976) mengklasifikasikan biaya agensi ke dalam biaya
pemantauan manajer oleh pemegang saham, biaya ikatan, dan kehilangan sisa.

3. Hipotesis Penelitian

3.1 Kepemilikan Manajerial dan Kinerja Keuangan

Mudambi dan Nicosia (1998) melakukan penelitian sejenis menggunakan data dari
111 industri jasa keuangan Inggris. Indahningrum dan Handayani (2009) menemukan bahwa
kepemilikan manajerial, dividen, dan pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan utang. Kepemilikan institusional, profitabilitas dan free cash flow
berpengaruh terhadap kebijakan utang. Sedangkan Fauzi dan Locke (2012) meneliti peran
struktur dewan dan struktur kepemilikan terhadap kinerja perusahaan pada 79 perusahaan
yang terdaftar di New Zealand Stock Exchange (NZX) menemukan bahwa dewan direksi,
komite dewan, dan kepemilikan manajerial memiliki dampak positif dan signifikan terhadap
kinerja perusahaan. Berdasarkan penjelasan tersebut maka dapat dihipotesiskan bahwa

H, : Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kinerja keuangan

3.2 Kebijakan Utang dan Kinerja Keuangan

Indahningrum dan Handayani (2009) bahwa kepemilikan manajerial, dividen,
dan pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan utang.
Kepemilikan institusional, profitabilitas dan free cash flow berpengaruh terhadap kebijakan
utang. Li dan Shun (2011) profitabilitas memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Profitabilitas memiliki pengaruh signifikan ariable terhadap /everage.
Leverage memiliki pengaruh nyata ariable terhadap nilai perusahaan, leverage menjadi
ariable mediator dalam pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Amran dan
Ahmad (2011) menguji mekanisme dewan dan kinerja perusahaan keluarga menggunakan
tiga indikator kinerja pada 189 perusahaan keluarga yang terdaftar di Bursa Malaysia pada
tahun 2003-2007. Mardiyati, Ahmad dan Putri (2012) menguji pengaruh kebijakan dividen,
kebijakan utang dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan mempertimbangkan
tata kelola perusahaan yang baik sebagai variabel kontrol. Berdasarkan penjelasan tersebut
maka dapat dihipotesiskan bahwa

H, : Kebijakan utang berpengaruh terhadap kinerja keuangan
31.3 Kebijakan Dividen dan Kinerja Keuangan

Indahningrum dan Handayani (2009) menemukan bahwa kepemilikan manajerial,
dividen, dan pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan utang.
Kepemilikan institusional, profitabilitas dan free cash flow berpengaruh terhadap kebijakan
utang. Sedangkan Uwuigbe, Jafaru dan Ayaji (2012) menemukan bahwa ada hubungan
positif yang signifikan antara kinerja perusahaan dan pembayaran dividen dari perusahaan
sampel di Nigeria. Hasil penelitian Mardiyati, Ahmad dan Putri (2012) menunjukkan bahwa
kebijakan dividen memiliki dampak positif tetapi tidak signifikan terhadap nilai perusahaan,
kebijakan utang positif tetapi tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, dan profitabilitas
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positif signifikan. Kebijakan utang negatif tetapi tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.
Berdasarkan penjelasan tersebut maka dapat dihipotesiskan bahwa

H, : Kebijakan dividen berpengaruh terhadap kinerja keuangan
3.4 Kepemilikan Manajerial dan Biaya Agensi

Penelitian Mustapha dan Ahmad (2011) menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial
di berbagai segmen memiliki hubungan terbalik dengan jumlah biaya monitoring seperti
yang diperkirakan dalam teori keagenan. Chahkhoii, Abedini dan Armin (2013) menunjukkan
bahwa antara kepemilikan manajemen dan biaya agen dan audit, ada korelasi yang signifikan.
Alfadhl dan Alabdullah (2013) ariable kepemilikan mengkonfirmasi ada hubungan yang
signifikan dan non-linier antara kepemilikan manajerial dan agency cost kepemilikan,
dan hubungan tersebut dipengaruhi oleh kinerja perusahaan. Erkaningrum (2013) bukti
empiris interaksi antara kepemilikan insider, kebijakan dividen, kebijakan utang, keputusan
investasi, dan risiko bisnis membantu dalam kebijakan keuangan dan meminimalkan masalah
keagenan. Moussa dan Chichti (2014) menunjukkan bahwa kebijakan utang dan kebijakan
dividen adalah dua mekanisme dalam mengurangi arus kas bebas. Berdasarkan penjelasan
tersebut maka dapat dihipotesiskan bahwa

H, : Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap biaya agensi yang diukur
dengan rasio pemanfaatan aset

3.5 Kebijakan Utang dan Biaya Agensi

Erkaningrum (2013) bukti empiris interaksi antara kepemilikan insider, kebijakan
dividen, kebijakan utang, keputusan investasi, dan risiko bisnis membantu dalam kebijakan
keuangan dan meminimalkan masalah keagenan. Moussa dan Chichti (2014) menunjukkan
bahwa kebijakan utang dan kebijakan dividen adalah dua mekanisme dalam mengurangi
arus kas bebas. Berdasarkan penjelasan tersebut maka dapat dihipotesiskan bahwa

H_ : Kebijakan utang berpengaruh terhadap biaya agensi yang diukur dengan rasio
pemanfaatan aset

3,6 Kebijakan Dividen dan Biaya Agensi

Djumabhir (2009) melakukan penelitian dengan hasil (1) Variabel Dispersion of
Ownership, Institutional Ownership, Free Cash Flow, Tahap Daur Hidup Perusahaan, dan
Regulasi berpengaruh secara simultan terhadap Kebijakan Dividen. (2) Variabel Dispersion
of Ownership, Free Cash Flow, Tahap Daur Hidup Perusahaan, dan Regulasi secara parsial
berpengaruh terhadap kebijakan dividen, kecuali variabel Institutional Ownership. (3)
Variabel yang paling dominan pengaruhnya terhadap kebijakan dividen adalah Variabel Free
Cash. tentang biaya agensi. Al-Kuwari (2012) menunjukkan bahwa kepemilikan pemerintah
dan profitabilitas perusahaan meningkatkan kemungkinan membayar dividen, sedangkan
leverage ratio menurunkan probabilitas, temuan lainnya bahwa membayar dividen untuk
mengurangi konflik keagenan dan menghindari pemanfaatan pemegang saham minoritas.
Hayatbakhsh dan Maghariee (2013) menjelaskan bahwa kebijakan dividen merupakan
salah satu tantangan terbesar yang telah lama menjadi pusat perhatian peneliti keuangan.
Erkaningrum (2013) bukti empiris interaksi antara kepemilikan insider, kebijakan dividen,
kebijakan utang, keputusan investasi, dan risiko bisnis membantu dalam kebijakan keuangan
dan meminimalkan masalah keagenan. Moussa dan Chichti (2014) menunjukkan bahwa
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kebijakan utang dan kebijakan dividen adalah dua mekanisme dalam mengurangi arus kas
bebas. Berdasarkan penjelasan tersebut maka dapat dihipotesiskan bahwa

H, : Kebijakan dividen berpengaruh terhadap biaya agensi yang diukur dengan
rasio pemanfaatan aset

3,7 Kinerja Keuangan dan Biaya Agensi

Antoniadis et al., (2008) nilai perusahaan dimana terdapat pemisahan kepemilikan dan
kontrol, menurun ketika tingkat konsentrasi kepemilikan tinggi. Kieschnick et al., (2008)
menemukan bahwa manajemen modal kerja penting untuk nilai perusahaan dan biaya agensi
memiliki pengaruh pada hubungan antara manajemen modal kerja dan nilai perusahaan.
Wang (2010) menemukan bahwa ada hubungan antara free cash flow, biaya agensi dan kinerja
keuangan sedangkan Vasconcelos (2012) menemukan bahwa ada hubungan antara biaya
agensi dan nilai perusahaan. Berdasarkan penjelasan tersebut maka dapat dihipotesiskan
bahwa

H, : Kinerja keuangan berpengaruh terhadap biaya agensi yang diukur dengan
rasio pemanfaatan aset

4. Methodology of the research
4.1 Konteks Penelitian

Berdasarkan permasalahan, tujuan dan teori yang ada maka penelitian menggunakan
metode kuantitatif dengan pendekatan positivism dengan bentuk penelitian asosiatif

4.2 Populasi dan Sampel

Penelitian ini menggunakan metode sensus karena seluruh anggota populasi masuk
ke dalam objek kajian penelitian. Berdasarkan kriteria populasi didapatkan perusahaan
yang menjadi sampel penelitian yang berjumlah 20 perusahaan. Perusahaan yang menjadi
objek penelitian adalah Polychem Indonesia Tbk, Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk, Astra
International Tbk, Astra Otoparts Tbk, Indo Kordsa Tbk, Delta Djakarta Tbk, Ever Shine
Textile Industry Tbk, Gudang Garam Tbk, Indo-Rama Synthetics Tbk, Indospring Tbk,
Multi Bintang Indonesia Tbk, Mayora Indah Tbk, Nipress Tbk, Prima Alloy Steel Universal
Tbk, Pyridam Farma Tbk Holcim Indonesia Tbk, Semen Indonesia (Persero) Tbk, Selamat
Sempurna Tbk, Tempo Scan Pacific Tbk, Ultrajaya Milk Industry & Trading Co. Tbk.

4.3 Variabel Penelitian dan Pengukuran
4.3.1 Variabel Independen
a.  Kepemilikan Manajerial (X))

Kepemilikan manajerial adalah jumlah kepemilikan saham oleh pihak
manajemen dari seluruh modal saham perusahaan yang dikelola. Indikator yang
digunakan untuk mengukur kepemilikan manajerial adalah persentase jumlah saham
yang dimiliki pihak manajemen dari seluruh modal saham perusahaan yang beredar
(Boediono, 2005; Mardiyati, Ahmad dan Putri, 2012) atau merupakan persentase
saham yang dimiliki oleh manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan
keputusan perusahaan (komisaris dan direksi).

jumlah saham yang dimiliki manajerial

Kepemilikan Manajerial= Seluruh saham yang beredar
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b.  Kebijakan Utang (X,)

Kebijakan utang diukur dengan membagi jumlah utang jangka panjang dengan
jumlah utang jangka panjang ditambah ekuitas. Rasio ini mengukur seberapa besar
pendanaan jangka panjang perusahaan yang dibiayai kreditur jangka panjang.
Kebijakan utang diproksikan menggunakan model rumusan seperti yang dilakukan
oleh Hatfield, Cheng dan Davidson (1994); Christiawan dan Tarigan (2007) sebagai
berikut:

c.  Kebijakan Dividen (X))

Kebijakan dividen menggambarkan perilaku oportunistik manajerial yaitu
dengan melihat berapa besar keuntungan yang dibagikan pada pemegang saham dan
berapa yang disimpan di perusahaan (Mardiyati, Ahmad dan Putri, 2012). Kebijakan
dividen diproksikan menggunakan dividend payout ratio (DPR) seperti yang
dilakukan oleh Gill, Briger dan Tribewala (2010); Adediran dan Alade (2013) dengan
model rumusan sebagai berikut:

4.3.1 Variabel Dependen

4.4

a.  Kinerja Keuangan (Y))

Kinerja keuangan pada penelitian ini menggunakan nilai perusahaan. Nilai
perusahaan diukur menggunakan rasio Tobins Q. Tobin'’s Q menunjukkan estimasi
pasar keuangan saat ini tentang nilai hasil pengembalian dari setiap unit moneter
investasi inkremental. 7obin’s Q merupakan ukuran yang lebih teliti mengenai
keefektifan manajemen memanfaatkan sumber-sumber daya ekonomis (Weston dan
Copeland, 2000: 245). Model untuk menilai besarnya Tobin s Q perusahaan mengacu
pada rumusan yang digunakan oleh Klapper dan Love (2002) yaitu:

Keterangan:

Q = Nilai perusahaan

EMV = Nilai pasar ekuitas (EMV= closing price x banyaknya saham yang
beredar).

D = Nilai buku dari total utang

EBV = Nilai buku dari total aset

b.  Biaya Agensi (Y,)

Biaya agensi secara umum diukur dengan menggunakan cara yang sama
yang dilakukan oleh Ang et al., (2002); Sajid et al., (2012); Alfadl dan Alabdullah
(2013) yaitu dengan menggunakan rasio pemanfaatan aset. Rasio pemanfaatan aset
mengindikasikan bahwa perusahaan yang membuat keputusan investasi yang non-
optimal atau interpretasi bahwa perusahaan menginvestasikan dana mereka dalam
proyek-proyek yang tidak produktif. Dalam hubungannya dengan masalah keagenan,
biaya agensi akan lebih rendah dengan semakin besarnya rasio pemanfaatan aset
(Sajid et al., 2012). Rasio pemanfaatan aset dapat dirumuskan sebagai berikut,

Metode Pengumpulan Data dan Analisis

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah menggunakan data
kuantitatif bersumber dari data sekunder laporan tahunan dan laporan keuangan
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dengan periode pengumpulan data 2008-2012. Penelitian ini menggunakan analisis
deskriptif dan analisis inferensial. Analisis deskriptif digunakan untuk memberikan
gambaran mengenal variabel, sedangkan analisis inferensial untuk menguji hipotesis.
Pada penelitian ini menggunakan OLS (ordinary least square) regresi dan analisis
jalur untuk memeriksa hubungan antara variabel penelitian dan menguji hipotesis.

5. Result and Discussion

5.1

Analisis Deskriptif

Analisis data pada penelitian ini berdasarkan pada instrumen penelitian dari 20
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2008-2012.
Berikut adalah hasil analisis deskriptif data penelitian, seperti yang ditunjukkan pada Tabel 1

Tabel 1. Deskripsi Rata-Rata Variabel Penelitian

Variabel Std.

N Min. | Max. Mean Deviation

Kepemilikan Manajerial (X,) 100 .02 36.40 3.6226 9.39079

Kebijakan Utang (X,) 100 .00 .98 2152 20261

Kebijakan Dividen (X)) 100 .08 | 365.33 | 49.8585 | 48.74544
Kinerja Keuangan (Y ) 100 40 127.81 | 3.4224 12.89218

Biaya Agensi (Y,) 100 | -1.03 | 20.94 1.3905 2.50093

Valid N (listwise) 100

5.2 Path Analysis

Tabel 2. Hasil Regresi Linier Variabel X, X,, X,, Y, terhadap Variabel Y,

Sumber : Data diolah

Variabel R R | Adjusted | Std. Error of F| Sig(F)
Variabel Independen | Dependen Square | R Square | the Estimate
Kepemilikan
Manajerial (X)) Kinerja
Kebijakan Utang (X,) | Keuangan |.993* |.986 .986 .09562 2.058E3 |.000°
Kebijakan Dividen (Y)
X))
Kepemilikan
Manajerial (X))
Kebijakan Utang (X,) | Biaya
Kebijakan Dividen  |Agensi 987 |.974 973 12861 810.518 |.000®
X)) (Y,)
Kinerja Keuangan
Y)

Sumber : Data diolah
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Tabel 3. Hasil Uji t Variabel X, X, X,, terhadap Variabel Y,

Variabel Std. Coef. T Sig. (f)
Variabel Independen Dependen Beta &
Kepemilikan Manajerial o 0.156 7,677 0,000
X) Kinerja 0.118
Kebijakan Utang (X)) Keuangan (Y,) 0,928 ’ 17,016 0,000
Kebijakan Dividen (X)) 0,178 2,998 0,004

Sumber : Data diolah
Tabel 4. Hasil Uji t Variabel X, X,, X,, dan Y, terhadap Variabel Y,

Variabel Variabel Std. Coef. T Sig. ()
Independen Dependen Beta &
Kepemilikan 0,137
Manajerial (X,) 3,784 0,000
i 0,333
ggt;l]akan Utang 2218 0.036
2 — Biaya Agensi (Y)) 0,161
0,656 ’
Kebijakan Dividen 7,645 0,000
X))
ineri 0,767
gn)erja Keuangan 5.186 0,000
1

Sumber : Data diolah
5.3 Hasil Penelitian

H,. terdapat pengaruh signifikan positif kepemilikan manajerial terhadap kinerja keuangan

Hasil analisis data menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh
positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Peningkatan kepemilikan manajerial
mengakibatkan terjadi peningkatan pada kinerja perusahaan. Perusahaan manufaktur di
Indonesia menyadari bahwa porsi kepemilikan manajerial yang besar menunjukkan peran
manajemen sekaligus pemilik perusahaan juga besar. Manajemen yang merangkap pemilik
perusahaan dapat selalu mengikuti alur perusahaan. Dengan adanya peran rangkap ini tidak
terjadi benturan kepentingan sehingga apa yang menjadi tujuan perusahaan juga menjadi
tujuan manajemen sekaligus pemilik perusahaan. Hubungan yang seimbang dan harmonis
ini tentunya akan berdampak positif pada produktivitas perusahaan yang berujung pada
peningkatan kinerja perusahaan terutama dari sisi keuangan.

Secara teori hasil ini sesuai dengan teori sinyal (signalling theory) yang menjelaskan
bahwa pihak manajemen sebagai agen akan berusaha memberikan informasi mengenai hasil
yang dicapai perusahaan, salah satunya melalui laporan keuangan yang memuat kinerja
keuangan perusahaan. Sedangkan secara empiris temuan ini sejalan dengan Mudambi dan
Nicosia (1998), Li dan Shun (2011), Fauzi dan Locke (2012), Uwuigbe, Jafaru dan Ayaji
(2012) yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial memiliki dampak positif dan
signifikan terhadap kinerja perusahaan. Namun tidak mendukung penelitian Sukirni (2012)
bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
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H,. terdapat pengaruh signifikan positif kebijakan utang terhadap kinerja keuangan

Hasil analisis data menunjukkan kebijakan utang berpengaruh signifikan positif
terhadap kinerja keuangan. Peningkatan pembiayaan utang meningkatkan kinerja keuangan
perusahaan. Dalam trade-off theory, terdapat tax benefit/shield atau manfaat penghematan
pajak sebagai akibat penggunaan utang. Penggunaan utang mengakibatkan peningkatan
EBIT (Earning Beore Interest and Tax) yang mengalir ke investor, jadi semakin besar
utang perusahaan, semakin tinggi nilainya dan harga saham perusahaan. Bagi perusahaan
yang menggunakan utang dalam pembiayaan usahanya mempunyai peluang memperoleh
pendapatan yang lebih dapat berubah secara lebih baik dibandingkan dengan perusahaan
yang tidak mempunyai utang. Jadi rasio utang yang tinggi tetapi diikuti dengan pengelolaan
yang baik maka akan dapat meningkatkan keuntungan. Perusahaan akan berupaya
menyeimbangkan biaya-biaya (costs) dan manfaat-manfaat (benefits) utang sampai akhirnya
sampai pada suatu perimbangan rasio utang yang optimal.

Secara teori hasil penelitian ini mendukung teori trade off dalam balancing theory
artinya dengan penggunaan utang, perusahaan akan memperoleh keuntungan atas
penghematan pajak, karena bunga yang dibayarkan merupakan pengurang pajak sehingga
dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hasil ini sesuai juga dengan teori sinyal (signalling
theory) yang menjelaskan bahwa pihak manajemen sebagai agen akan berusaha memberikan
informasi mengenai hasil yang dicapai perusahaan, salah satunya melalui laporan keuangan
yang memuat kinerja keuangan perusahaan. Secara empiris penelitian ini menunjukkan
hasil yang sesuai dengan penelitian Sukirni (2012) dan Mardiyati, Ahmad dan Putri (2012)
dimana penelitian sebelumnya menunjukkan hasil yang signifikan antara kebijakan utang
dengan kinerja keuangan.

H, terdapat pengaruh signifikan positif kebijakan dividen terhadap kinerja keuangan

Hasil analisis data menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan positif antara
kebijakan dividen terhadap kinerja keuangan. Peningkatan dividen akan meningkatkan
kinerja keuangan perusahaan. Pembayaran dividen kepada pemegang saham dapat
mengurangi sumber daya yang ada di bawah penguasaan manajer, namun kebijakan ini akan
menjadi fungsi pengawasan pasar modal terhadap perilaku manajer pada saat perusahaan
membutuhkan dana dari pemegang saham. Kebijakan dividen berfungsi sebagai mekanisme
pengendalian dari sikap oportunisme manajerial (Adediran dan Alade, 2013).

Secara teori penelitian ini mendukung teori sinyal (signalling theory) yang menjelaskan
bahwa pihak manajemen sebagai agen akan berusaha memberikan informasi mengenai hasil
yang dicapai perusahaan, salah satunya melalui laporan keuangan yang memuat kinerja
keuangan perusahaan. Secara empiris hasil penelitian ini menunjukkan hasil yang sesuai
dengan penelitian Uwuigbe, Jafaru dan Ayaji (2012) serta Adediran dan Alade (2013) yang
menyatakan bahwa ada hubungan yang positif antara kebijakan dividen dengan kinerja
keuangan perusahaan.

H, terdapat pengaruh signifikan positif kepemilikan manajerial terhadap biaya agensi

Hasil analisis data menunjukkan terdapat pengaruh signifikan positif antara
Kepemilikan Manajerial terhadap Biaya Agensi yang diukur dengan rasio pemanfaatan aset.
Dengan semakin tinggi kepemilikan manajerial maka akan menaikkan rasio pemanfaatan
aset dan sebaliknya menurunkan biaya agensi. Hal tersebut membuktikan bahwa upaya
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perusahaan untuk menyelaraskan kepentingan antara pihak manajemen dan pemegang
saham melalui pemberian kepemilikan saham oleh manajemen dalam perusahaan berhasil
meminimalisasi agency problem, sehingga semakin meningkat kepemilikan manajerial,
maka semakin kecil kebutuhan perusahaan melakukan monitoring melalui kepemilikan
manajerial, karena manajemen sendirilah yang melakukan monitoring terhadap perusahaan.
Pemegang saham dan manajer masing-masing berkepentingan untuk memaksimalkan
tujuannya (Christiawan dan Tarigan, 2007). Rasio pemanfaatan aset mengindikasikan bahwa
perusahaan yang membuat keputusan investasi yang non-optimal atau interpretasi bahwa
perusahaan menginvestasikan dana mereka dalam proyek-proyek yang tidak produktif.
Dalam hubungannya dengan masalah keagenan, biaya agensi akan lebih rendah dengan
semakin besarnya rasio pemanfaatan aset (Sajid et al., 2012).

Secara teori hasil penelitian ini mendukung teori agensi yang dikemukakan oleh
Jensen dan Meckling (1976) bahwa kepemilikan manajerial merupakan salah satu cara untuk
mengurangi biaya agensi. Christiawan dan Tarigan (2007) keputusan dan aktivitas manajer
yang memiliki saham perusahaan tentu akan berbeda dengan manajer yang murni sebagai
manajer. Sedangkan secara empiris hasil temuan penelitian ini sesuai dengan penelitian
Mustapha dan Ahmad (2011) bahwa kepemilikan manajerial di berbagai segmen memiliki
hubungan terbalik dengan jumlah biaya monitoring seperti yang diperkirakan dalam teori
keagenan. Erkaningrum (2013), Chahkoii, Abedini dan Armin (2013) serta penelitian
Alfadhl dan Alabdullah (2013) yang menyatakan bahwa ada hubungan yang nyata antara
kepemilikan manajerial dengan biaya agensi, dan hubungan tersebut mempengaruhi kinerja
perusahaan.

H, terdapat pengaruh signifikan positif kebijakan utang terhadap biaya agensi

Hasil analisis data menunjukkan bahwa ada pengaruh signifikan positif antara
Kebijakan Utang terhadap Biaya Agensi yang diukur dengan rasio pemanfaatan aset yang
berarti bahwa peningkatan Kebijakan Utang pasti akan menaikkan rasio pemanfaatan aset
dan sebaliknya akan menurunkan Biaya Agensi. Kebijakan utang merupakan salah satu
mekanisme untuk mengurangi biaya agensi. Penggunaan utang untuk pembiayaan kegiatan
usaha perusahaan dapat mengurangi konflik masalah keagenan karena kebijakan utang
dapat membuat pemegang saham yakin bahwa manajer membiayai kegiatan usahanya
tidak dengan menggunakan kekayaan yang dimilikinya. Sementara itu manajer dapat
meningkatkan kinerja perusahaan tanpa kendala keterbatasan pembiayaan. Dengan demikian
tujuan keduanya tercapai tanpa terjadi konflik kepentingan. Biaya agensi pada penelitian
ini dihitung berdasarkan rasio pemanfaatan aset yang menunjukkan keuntungan yang bisa
diperoleh atas penggunaan aset perusahaan. Penggunaan utang pada kebijakan yang terkait
dengan investasi pada aset di dalam perusahaan akan membuat manajer akan lebih berhati-
hati dalam mengelola perusahaan. Perusahaan akan lebih mendorong peningkatan harga
saham sehingga akan lebih mudah lagi mendapat pendanaan eksternal.

Secara teori hasil penelitian ini mendukung pendekatan teori keagenan. Mardiyati,
Ahmad, Putri dan (2012) menurut pendekatan teori keagenan, struktur modal disusun
untuk mengurangi konflik antar berbagai kelompok kepentingan. Utang bisa dianggap
sebagai cara untuk mengurangi konflik keagenan terkait free cash flow. Jika perusahaan
menggunakan utang maka manajer akan dipaksa untuk mengeluarkan kas dari perusahaan
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(untuk membayar bunga). Secara empiris penelitian ini mendukung penelitian Erkaningrum
(2013) serta penelitian dari Moussa dan Chichti (2014) dimana penelitian-penelitian tersebut
menemukan bukti bahwa kebijakan utang dapat meminimalkan masalah keagenan.

H, terdapat pengaruh signifikan positif kebijakan dividen terhadap biaya agensi

Hasil analisis data menunjukkan bahwa ada pengaruh signifikan postif antara Kebijakan
Dividen terhadap Biaya Agensi yang diukur dengan rasio pemanfaatan aset. Semakin besar
dividen yang dibayarkan maka akan menaikkan rasio pemanfaatan aset dan sebaliknya
akan menurunkan biaya agensi. Kebijakan dividen merupakan alat manajemen yang dapat
dipakai untuk memitigasi konflik keagenan. Pembayaran dividen dapat menjadi sinyal bagi
pemegang saham bahwa manajer bertindak sesuai dengan kepentingan pemegang saham
yang tidak lain kepentingannya adalah meningkatkan kesejahteraan pemegang saham.

Secara teori penelitian ini mendukung teori sinyal (signalling theory) yang menjelaskan
bahwa pihak manajemen sebagai agen akan berusaha memberikan informasi mengenai hasil
yang dicapai perusahaan, salah satunya melalui laporan keuangan yang memuat kinerja
keuangan perusahaan. Secara empiris hasil temuan ini sesuai dengan penelitian Djumahir
(2009), Al Kuwari (2012), Hayathbaksh dan Maghariee (2013) serta Erkaningrum (2013)
dimana penelitian-penelitian tersebut menyatakan bahwa ada hubungan yang positif antara
kebijakan dividen dengan biaya agensi.

H_ terdapat pengaruh signifikan positif kinerja keuangan terhadap biaya agensi

Hasil analisis data menunjukkan bahwa ada pengaruh signifikan positif antara Kinerja
Keuangan terhadap Biaya Agensi yang diukur dengan rasio pemanfaatan aset. Semakin
tinggi kinerja keuangan maka akan menaikkan rasio pemanfaatan aset dan sebaliknya
akan menurunkan biaya agensi. Kinerja keuangan pada penelitian ini menggunakan
nilai perusahaan dimana nilai perusahaan ditentukan hanya oleh kemampuan perusahaan
menghasilkan laba dari aset-aset perusahaan atau kebijakan investasinya (Mardiyati, Ahmad,
dan Putri, 2012). Nilai perusahaan ditentukan oleh earnings power dari aset perusahaan
(Modigliani dan Miller, 1958). Maka hal ini sesuai dengan hasil penelitian bahwa ketika
kinerja keuangan perusahaan meningkat, maka rasio pemanfaatan aset juga meningkat
tetapi sebaliknya biaya agensi menurun. Maka hal ini menunjukkan baik pemilik maupun
manajer tidak saling berbenturan kepentingan namun sebaliknya saling bekerja sama dalam
menghasilkan keuntungan bagi perusahaan. Investasi, pengelolaan dan penentuan kebijakan
perusahaan telah mampu disinergikan untuk memajukan perusahaan ke arah yang lebih baik
dan profitable.

Secara teori hasil penelitian ini mendukung teori sinyal (signalling theory) yang
menjelaskan bahwa pihak manajemen sebagai agen akan berusaha memberikan informasi
mengenai hasil yang dicapai perusahaan, salah satunya melalui laporan keuangan yang
memuat kinerja keuangan perusahaan. Secara empiris hasil penelitian ini bertolak belakang
dari penelitian Antoniadis (2008) namun penelitian ini mendukung penelitian Kieschnick
et al., (2008), Wang (2010) serta penelitian Vasconcelos (2012).
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6. Kesimpulan

Dari hasil penelitian ini dapat ditarik kesimpulan bahwa kepemilikan manajerial yang
semakin besar akan meningkatkan kinerja keuangan. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa dengan semakin meningkatnya saham manajerial maka perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia akan memiliki porsi pengawasan cukup besar di dalam
perusahaan sehingga kesempatan untuk meningkatkan kinerja keuangan semakin tinggi.

Kebijakan utang yang semakin tinggi akan meningkatkan kinerja keuangan. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa dengan semakin meningkatnya pengelolaan utang
yang baik maka perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia memiliki
kesempatan untuk meningkatkan kinerja keuangan selama manajemen mampu mengelola
pinjaman untuk meningkatkan produktvitas perusahaan. Kebijakan utang memiliki pengaruh
paling besar bagi kinerja keuangan.

Kebijakan dividen yang semakin besar akan meningkatkan kinerja keuangan. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa dengan semakin meningkatnya pembagian dividen maka
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia memiliki kesempatan untuk
meningkatkan kinerja keuangan. Dividen sebagai sinyal bahwa pengelolaan perusahaan
cukup bagus dan hal tersebut mendorong pihak-pihak yang berkepentingan di dalam
perusahaan untuk semakin meningkatkan kinerja perusahaan.

Kepemilikan manajerial yang semakin besar akan menaikkan rasio pemanfaatan aset
dan semakin tinggi rasio pemanfaatan aset akan menurunkan biaya agensi. Hasil penelitian
ini menunjukkan bahwa dengan semakin meningkatnya saham manajerial maka perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia mampu menurunkan biaya agensi karena
manajemen dan pemilik dikelola oleh satu pihak.

Kebijakan utang yang semakin besar akan menaikkan rasio pemanfaatan aset dan
semakin tinggi rasio pemanfaatan aset akan menurunkan biaya agensi. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa dengan semakin meningkatnya pengelolaan utang yang baik maka
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia mampu menyelaraskan
tujuan baik dari manajemen maupun pemilik sehingga konflik kepentingan serta biaya agensi
akan menurun.

Kebijakan dividen yang semakin besar akan menaikkan rasio pemanfaatan aset dan
semakin tinggi rasio pemanfaatan aset akan menurunkan biaya agensi. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa dengan semakin besar pembagian dividen maka perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia mampu memberikan sinyal bahwa pemilik dan
manajemen mampu bekerja sama sehingga tidak terlalu ada benturan dan biaya agensi
menurun.

Kinerja keuangan yang semakin tinggi akan menaikkan rasio pemanfaatan aset dan
semakin tinggi rasio pemanfaatan aset akan menurunkan biaya agensi. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa dengan semakin meningkatnya kinerja keuangan maka perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia mampu memberikan sinyal bahwa
pemilik dan manajemen mampu bekerja sama sehingga tidak terlalu ada benturan dan biaya
agensi menurun. Kinerja keuangan adalah variabel yang berpengaruh paling besar pada
biaya agensi yang diukur dari rasio pemanfaatan aset.
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