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STIE Trisakti 

The purpose of this study is to investigate whether debt policy, dividend 
policy, institutional ownership, business risk, firm size, and earning 
volatility have significant influence to managerial ownership. This study 
uses an agency theory perspective as a based to do the research. 
Data were taken from all companies listed on Jakarta Stock Exchange over 
the three years period 2000-2002 using purposive sampling method. Only 
23 companies meet the criteria and taken as samples for this study. SPSS 
11.5 program is used in order to fmd out the significant influence from all 
independent variables above to managerial ownership as a dependent va-
riable. 
Result of this research shows that only firm size has significant influence 
to managerial ownership, while other variables do not have significant 
influence to managerial ownership. But all independent variables together 
have significant influence to managerial ownership simultaneously. 

Keywords : Managerial Ownership, Debt Policy, Dividend Policy, 
Institutional Ownership, Business Risk, Firm Size, 
Earning Volatility, Agency Theory 

PENDAHULUAN 

Pihak manajemen atau manajer perusahaan sering mempunyai tujuan 
lain yang bertentangan dengan pemegang saham sehingga timbul konflik kepen-
tingan. Konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham dapat dimini-
mumkan dengan suatu mekanisme yang dapat mensejajarkan kepentingan-
kepentingan yang terkait tersebut, yang kemudian akan menimbulkan agency 
cost. Penyebab konflik antara manajer dengan pemegang saham diantaranya 
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adalah neriabuatan lwDu.tusan yang 	dengan aktivitas pencarian clarks 
(financing decision) c: penibuatEm. keputusan yang berkaitan dengan bagal--
mana dana yang diperoieh tersebut diinvestasi.kano 

n-uktur kepemilikan digunakan untuk Jnenunjukkan bahwa variabei:L 
variabel yang pentIng di. cialana struktur modal tidak .hanya ditentukan oic 
jurniah hutang dan ekuitas tetapi juga oleh persentase kepemilikan oleh manager 
dan institusional Gensen dan Meckling, 197(). Teori keagenan menjelaskan 
beberapa mek-anisme untuk rnengontrol equity agency conflict, antara lain dengan 
meningkatkan insider ownership, debt policy, dan dividend policy, serta dengan 
meningkatkan institutional ownership, managerial labor market dan the market for 
corporate control. 

Permasalahan dalam penelitian ini yaitu iapalcah kebijakan hutang, kebi-
jakan dividen, kepemilikan institusional, risiko bisnis, ukuran perusahaan, dan 
volatilitas pendapatan berpengaruh signifikan terhadap kepemilikan manajerial. 

Tujuan yang ingin dicapai peneliti yaitu untuk menguji dan menganalisis 
apakah kebijakan hutang, kebijakan dividen, kepemilikan institusional, risiko 
bisnis, ukuran perusahaan, dan volatilitas pendapatan berpengaruh signifikan 
terhadap kepemilikan manajerial ditinjau dari perspektif agency theory. 

Motivasi dari penelitian ini adalah pertama, berangkat dari isu yang 
muncul dari adanya konflik yang muncul diantara principal dan agen, kedua, 
yaitu ingin mengetahui apakah hasil penelitian ini juga memberikan hasil yang. 
konsisten jika diterapkan di pasar modal berkembang (emerging market). 

LANDASAN TEORITIS DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Agency Theory 

Agency themy memiliki asumsi bahwa m.asing-masing individu semata-
mata termotivasi oleh kepentingan dirinya sendiri sehingga menimbulkan konflik 
antara prinsipal dan agen. Dalam teori keagenan, prinsipal adalah pemegang 
saham dan agen adalah manajemen yang mengelola perusahaan. Salah satu hipo-
tesis teori agensi menyatakan bahwa manajemen berupaya untuk memaksimum-
kan kesejahteraannya sendiri dengan meminimumkan kos-kos keagenan yang 
timbul dari pemantauan dan penyelenggaraan kontrak. Ketika manajemen ber-
upaya untuk meningkatkan kompensasinya, manajemen harus melakukannya 
dalam rangka meningkatkan income bersih, 

Manajer yang diangkat oleh pemegang saham harus bertindak untuk 
kepentingan pemegang saham, tetapi ternyata sering ada konflik antara mana-
jemen dan pemegang saham. Hal ini disebabkan karena manajemen perusahaan 
cenderung ingin memperoleh keuntungan yang sebesar-besarnya dari biaya pihak 
lain atau disebut juga dengan bounded rationality, selain itu manajer juga cende-
rung tidak menyukai risiko (risk averse). 

Penyebab lain timbulnya konflik keagenan adalah keputusan pendanaan, 
bahwa para pemegang saham hanya peduli terhadap risiko sistematik dari saham 
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perusahaan, karena mereka melaku.kan investasi pada portofolio yang terdiversifi-
kasi dengan baik. Namun manajer sebaliknya lebih peduli pada risiko perusahaan 
secara keseluruhan (Wahidahwati, 2002). 

Kebijakan Hutang dan Kepemilikan Manajerial 

Menurut Ismiyanti dan Hanafi (2003), penggunaan modal hutang me-
ngurangi kebutuhan ekuitas eksternal dan meningkatkan proporsi kepemilikan 
manajerial, sehina pengaruh hutang terhadap kepemilikan manajerial adalah 
positif. Hasilpenelitian ini konsisten dengan hasil penelitian Wahidahwati (2002) 

Kontroversi dengan. penemuan tersebut adalah menurut Friend dan Lang 
(1988) dalam penelitian Ismiyanti dan Hanafi (2003), penggunaan h.utan.g yang 
berlebi.han akan meningkatkan bankruptcy cost dan nondiversifiable risk sehingga 
mengurangi minat manajer untuk rnenambah kepernitikan, den.gan. demikian 
kebijakan hutang berhubungan negatif dengan kepemilikan manajerial.. Hasil 
perielitian in.i. konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Chen dan 
Steiner (1999) dan hasil penelitian yang dilakukan oleh Tandelilin dan Turya-
singura (2002)., Berdasarkan uraian di. atas, hipotesa alternative yang akari diuji 
adalah sebagai berikut 

hT„: Kebijakari hutang berpengaruh signifikan terhadap kepemilikan man.a.jerial. 

Kebijakan Dividen dan Kepemilikan Manajerial 

Kebijakan dividen dapat diartikan secara umurn sebagai pembayaran laba 
perusahaan untuk peinegang sahamnya. Hubursan antara dividen dengan 
kepemilikan manajerial juga dapat dijelaskan rnelalui hipotesis aliran ka.s bebas 
(jensen, 1986 pada penelitian. Ismiyanti dan Hanafi, 2003), Melaiui hipotesis ri 
kebijakan. dividen digunalw urituk mempengaruhi kepemilikan manajerial se-
hingga mengurangi bitaya keagenan yang sberkaitan dengan free cash fiow. Peru-
sahaart 3,Tang membagik.an dividen dalam jumlah besar maka untuk Inemblayai 
investa.sinya diperl.ukan tambahan dana melalui hutang. A.pabila sebagian peme-
gang saham menyukal dividen tinggi. maka menimbulkan perbeda.an kepentin.ga.n 
sehingga diperlukan peningkatan 

Mahadwartha (2003) menyimpulkan bahwa kebijakan dividen berpe-
ngaruh negatif clan signifikan terhadap kepemilikan manajerial.. Hasil penelitian 
ini konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh. Chen dan Steiner 
(1999) yang menyimpulkan bahwa kebijakan dividen berhubungan n.egatif dair. 
signifikan dengan. kepemilikan man.ajerial. Sem.entara Ismiyanti dan Hanafi. 
(2003) menyimpulkan bahwa Dividend Payout Ratio menunjukkan hubu.ngan. 
negatif, tetapi tidak signifikan terhadap kepemilikan manajerial.. Berlawanan 
dengan hasil penelitian mereka adalah hasil penelitian yang dilakukan oleh. 
Tandelilin dan Turyasingura (2002), dimana mereka menyimpulkan bahwa 
variabel kebijakan dividen mempunyai koefisien positif dan signifikan terhadap 
variabel insider ownership sedangkan Wahidahwati (2002) menyimpulkan bahwa 
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variabel kebijakan dividen mempunyai koefisien positif dan signifikan terhadap 
variabel insider ownership. Berdasarkan uraian di atas, hipotesa alternative yang 
akan diuji adalah sebagai berikut 

1-12: Kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap kepemilikan manajerial. 

Kepemilikan Institusional dan Kepemilikan Manajerial 

Kebijakan hutang menyebabkan perusahaan dimonitor oleh pihak debt 
holder, karena monitoring dalam perusahaan yang ketat menyebabkan manajer 
akan bertindak sesuai dengan kepentingan dari debt holder maupun share holder. 
Hal ini mendorong masuknya kepemilikan institusional yang Iebth memen-
ti.ngkan adanya stabilitas pendapatan yang disebabkan karena berkurangnya kon-
flik keagenan dalam perusahaan (Crutchley, jensen, Jahera, dan Raymond, 1999 
pada penelitian Ismiyanti. dan Hanafi, 2003). Dari sudut pandang perusahaan, 
kepemilikan institusional mampu mengurangi konflik keagenan. Namun dari 
sudut pandang investor institusional mungkin akan lebih tertarik untuk memiliki 
saham pada perusahaan dengan mekanisme kontrol yang ketat dan menghasilkan 
dividen yang tin::i. 

Ismiyanti dan Hanafi (2003) menyimpulkan bahwa variabel kepemilikan 
institusional rnemiliki hubungan negatif dan signifikan terhadap variabel kepe-
milikan manajerial. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Bathala et.al. (1994), yang menyimpulkan bahwa variabel 
kepemilikan institusional berhubungan negatif dan tidak signifikan dengan 
variabel kepemilikan manajerial. Sementara hasii penelitian dari Tandelilin dan 
Turyasingura (2002) menyimpulkan bahwa variabel institutional ownership 
mempunyai hubungan negative. Hasil penelitian ini sama dengan hasil penelitian 
Wahidahwati (2002). Selain itu Chen dan Steiner (1999), menyatakan bahwa 
salah satu mekanisme pemonitoran yang digunakan untuk mengurangi konflik 
keagenan adalah dengan cara meningkatkan kepemilikan. institusional. Berda-
sarkan uraian di atas, hipotesa alternative yang akan diuji adalah sebagai berficut 

H3: Kepemilikan institusional berpengaruh signifikan terhadap kepemilikan 
manajerial. 

Risiko Bisnis dan Kepemilikan Manajerial 

Tandelilin dan Turyasingura (2002) mengemukakan bahwa variabel 
business risk mempunyai hubungan negatif dan signifikan dengan variabel insider 
ownership. Hasil ini berarti bahwa pada saat business risk mengalami pening-
katan, maka pihak insider akan menjadi en::an untuk memiliki controlling shares 
dari perusahaan tersebut. Sementara Ismiyanti dan Hanafi (2003) menyimpulkan 
bahwa tingkat risiko menunjukkan hubungan negatif tetapi tidak signifikan 
terhadap kepemilikan manajerial. Bagi manajer yang risk averse, manajer mengu-
rangi keterlibatan dalam kepemilikan saham dan mengurangi supply kepemilikan 
manajerial pada tingkat risiko 	Hasil penelitian tersebut konsisten dengan 
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hasil penelitian Chen, Steiner, dan Whyte (1998) dalam penelitian Wahidahwati 
(2002). 

Penelitian ini menyimpulkan bahwa pada tingkat risiko tinggi, manajer 
berperilaku risk averse sehingga mengurangi keterlibatan dalam kepemilikan 
saham. Wahidahwati (2002) menyimpulkan bahwa risiko mempunyai estimasi 
parameter yang negatif dan signifikan pada level 0,01. 

Sementara hasil penelitian Chen dan Steiner (1999) bertentangan dengan 
hasil penelitian di atas. Mereka menyimpulkan bahwa risiko mempunyai hubu-
ngan positif dan signifikan dengan kepemilikan manajerial, hal ini karena 
peningkatan risiko akan menyebabkan meningkatnya kepemilikan manajerial 
untuk mengurangi konflik yang terjadi antara pemegang saham dengan manajer. 
Berdasarkan uraian di atas, hipotesa alternative yang akan diuji adalah sebagai 
berikut : 

H4: Risiko bisnis berpengaruh signifikan terhadap kepemilikan manajerial. 

Ukuran Perusahaan dan Kepemilikan Manajerial 

Bathala et.a/.(1994) menyatakan dalam penelitian terdahulu kepemilikan 
manajerial lebih banyak ditemukan pada perusahaan-perusahaan kecil diban-
dingkan perusahaan-perusahaan besar. Mahadwartha (2003) menyimpulkan 
bahwa size berpengaruh negatif dan signifikan terhadap managerial ownership. 
Level ukuran perusahaan yang rendah akan meningkatkan kemungkinan 
perusahaan mengilcutsertalcan kepemilikan manajerial, karena pihak manajemen 
hanya membutuhkan sato bagian kecil dari kemakmuran mereka untuk menda-
patkan bagian yang signifikan dari saham perusahaan. 

Tandelilin dan Turyasingura (2002) menyimpulkan bahwa size mempu-
nyai hubungan yang negatif tetapi tidak signifikan dengan insider ownership. 
Hasil penelitian tersebut konsisten dengan hasil penelitian Chen dan Steiner 
(1999) yang berpendapat bahwa batasan-batasan finansial akan mencegah 
manajer untuk meningkatkan persentase kepemilikan ekuitas pada saat terjadi 
peningkatan total ekuitas perusahaan, perusahaan lebih memilih untuk menjual 
sahamnya kepada pihak eksternal seperti pihak institusional atau publik. Berda-
sarkan uraian di atas, hipotesa alternative yang akan diuji adalah sebagai berikut : 

H5: Ulcuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kepemilikan manajerial 

Volatilitas Pendapatan dan Kepemilikan Manajerial 

Menurut penelitian Jensen et.al. (1992) pada penelitian Mahadwartha 
(2002), diungkapkan bahwa keputusan manajer untuk memiliki kepemilikan 
manajerial dilakukan melalui beberapa pertimbangan seperti tingkat diverse dan 
eaming volatility. Perusahaan yang memiliki volatilitas pendapatan yang rendah 
akan menyebabkan manajer memiliki insentif untuk mengikuti managerial 
ownership progium. Sementara Crutchley dan Hansen (1989) pada penelitian 
Wahidahwati (2002) menyimpulkan bahwa eaming volatility memiliki hubungan 
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negatif dan signifikan dengan managerial ownership. Berdasarkan uraian di atas, 
hipotesa alternative yang akan diuji adalah sebagai berikut : 

H6: Volatilitas pendapatan berpengaruh signifikan terhadap kepemilikan mana-
jerial. 

METODOLOGI PENELITIAN 

Populasi. dan Sampel Penelitian 

Populasi dalam penelitian adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Jakarta. Sampel penelitian adalah seluruh perusahaan manufaktur dan 
non manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek jakarta. Metode pengambilan sam-
pel mempergu.nakan puiposive sainpling method dengan kriteria-kriteria yang 
sebagai berikut:  

1. Perusahaan yang terdaftar di BEJ sebelum tahun 2000. 
2. Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangannya dengan lengkap. 
3. Perusahaan tersebut memiliki akhir tahun fiscal 31 Desember. 
4. Perusahaan yang memiliki kepemilikan manajerial secara konsisten dari ta-

hun 2000 sampai dengan tahun. 2002. 
5. Perusahaan yang mengumumkan kebijakan dividen minimal satu kali dalam 

tiga tahun (2000 sampai dengan 2002). 
6. Perusahaan yang memiliki hutang jangka panjang dan kepemilikan institu-

sional secara konsisten dari. tahun 2000 sampai dengan tahun 2002. 

Prosedur pemilihan sampel dapat dilihat pada Tabel 1 berikut ini 

TABEL 1 
Prosedur Pemilihan Sampel 

Klasifikasi jumlah 
Perusahaan 

Perusahaan yang terdaftar di BEJ sebelum tahun 2000 
	

239 

Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangannya de- 
ngan lengkap 
	

239 

Perusahaan yang mempunyai akhir tahun fiscal 31 Desember 	239 

Perusahaan yang memiliki kepemilikan manajerial secara konsis- 
ten dari tahun 2000 sampai dengan tahun 2002 

	
46 

Perusahaan yang mengumumkan kebijakan dividen minimal 
satu kali dalam tiga tahun (2000 sampai dengan 2002) 

	
29 

Perusahaan yang dijadikan sampel 
	

23 

24 



2006 
	

Deasy Nathalia Vidyantie/Ratih Handayani  

Operasional Variabel dan Pengukurannya 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Kepemilikan Manajerial 
(MOWN). Kepemilikan manajerial adalah besarnya kepemilikan saham yang 
dirniliki oleh pemegang saham dari pihak manajemen yang secara aktif ikut 
dalam pengambilan keputusari perusahaan (direktur dan komisaris). 

2. Variabel Independen 

a. Kebijakan Hutang (DEBT) 
Kebijakan hutang men.ggambarkan total hutang jangka panjang yang dirniliki 
oieh perusainaan untuk membjayal kegiatan operasionalnya. Kebijakan 
huizang meruriakari vwiabei Independen yang dihitung ciengan membagi 

jailsk2 panjang deitgan total aktiva. Kebijakait hutmg dapat 
sel-.3agE.1 

i 

fLolw -,sset„ 

=rarg jangka parnjan' 	perusahaan i pada perioci. 
ci 
	= 	 pe..,:usanaar pacia 

Kadiakar AviderA 
Kebija.kan dividen ,-,leriggsinlyarkar: jumlah dividen yang diloagikan. kepada 
Dara pemegang saham. DPR. dihllung sebagai rasio pembayaran dividen 
oerhadap laba sesudia'n pajrak. :DPR. da at dirumuskan sebagai berikut: 

Dividen Kas 
DciR 

Net Income 

c, Kepernitikan InstitusionW (iNsT) 
Keeniiikari institilsional Irierupakan proporsi saharn yang dirniliki pihak 
institusional pada aithir tahun yang diukur dalam persentase. Kepemilikan 
histitusional dapat dihitung dengan membagi total dari jumlah saham 
institusi dan blockholder dengan total keseluruhan saham. Variabel ini 
diukur dengan mempergunakan skala rasio. 

SI + SB 
INST 

Keterangan 
INST = institutional ownership 
SI 	= jumlah saham institusi 
SB = jumlah saham blockholder 
TKS = total keseluruhan saham 

TKS 
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d. Risiko Bisnis (Business Risk) 
Risiko bisnis merupalcan indikator ketidakstabilan harga saham dan return 
yang diterima oleh pemegang saham. Risiko bisnis dihitung sebagai standar 
deviasi return saham secara bulanan selama satu tahun. Variabel ini diukur 
dengan mempergunakan skala rasio. Risiko bisnis dapat dirumuskan sebagai 
berikut: 

Riskit 

Return 

STD Retumit 

 

Pi, t - Pi, t-i 

  

Pi, t-1 

Keterangan : 
Pi, t  = Clossing price bulanan perusahaan i pada periode t 
Pi, t-i = Clossing price bulanan sebelumnya perusahaan i pada periode t-1 
STD = Standar deviasi return saham bulanan 

e. Ukuran Perusahaan (Finn Size) 
Ukuran perusahaan menggambarkan kekayaan perusahaan. Ukuran perusa-
haan dapat dihitung dengan menggunakan log natural dari total asset 
perusahaan. 

f. Volatilitas Pendapatan (ERNVOLT) 
Volatilitas pendapatan menggambarkan tingkat risiko bisnis dan tingkat 
kebangkrutan perusahaan. Volatilitas pendapatan dihitung dengan memper-
gunakan rasio operating income terhadap total asset. Volatilitas pendapatan 
dapat dihitung dengan menggunakan rumus di bawah ini yaitu: 

Operating Income 
ERNVOLT = 

Total Asset 

Keterangan : 
ERNVOLT = Earning Volatility 

Penelitian ini menggunakan model empiris untuk menguji hipotesis yang 
diilustrasikan sebagai berikut : 

Y 
	 a„ + aix, + a2x2  + a3x3 + a4x4 + asx5 + a6x6 + E 

Keterangan : 
Y 	= kepemilikan manajerial 

= intercept 
a1-a6  = konstanta 
x1  = kebijakan hutang 
x2 	= kebijakan dividen 

X3 

X4 
X5 

x6 

= kepemilikan institusional 
= risiko bisnis 
= ukuran perusahaan 
= earning volatility 
= error term 

26 



• 
• 

• 

• ▪ 	1. 

.11 	
9. 

• 

• 

• 111,..9 .  

• 

• 

2006 	 Deasy Nathalia Vidyantie/Ratih Handayani 

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, dilakukan uji asumsi klasik. 
Pengujian ini terdiri dari uji asumsi klasik multikolinearitas, heteroskedastisitas, 
autokorelasi dan normalitas. Analisi data dilakukan dengan menggunakan regresi 
berganda. Normalitas data diuji dengan menggunakan statistik nonparametrik 
yaitu uji One Sample Kolmogorov Smirnov dan melihat nilai residulnya. Peneliti 
berusaha menormalkan data tetapi hasil pengujian tetap menunjukkan sebaran 
data yang tidak mengikuti pola distribusi normal. Hal ini kemungkinan disebab-
kan oleh pengambilan sampel yang tidak random atau data pasar modal yang 
tidak normal. Pengujian terhadap model dilakukan dengan menggunakan asumsi 
central limit theoirm yang mengatakan selama ukuran sampel yang diambil 
relative besar maka distribusi penyampelan dari rata-rata sampel akan mendekati 
normal (Neter and Wasserman, 1993; Dielman, 1991). 

Hasil uji multikolinearitas dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi multi-
kolinearitas diantara variabel-variabel independen pada persamaan regresi. Hasil 
uji autokorelasi menunjukkan tidak terjadi autokorelasi pada model regresi yang 
diuji dan hasil uji heteroskedastisitas menunjukkan tidak adanya masalah terse-
but. Hasil pengujian tersebut dapat dilihat pada Tabel 2 dan Gambarl berikut ini : 

TABEL 2 
Hasil Uji Multikolinearitas 

Variabel 
	

Tolerance VIF 
	

Kesimpulan 

Kebijakan hutang 	 0,654 
	

1,529 Tidak terjadi multikolinearitas 

Kebijakan dividen 	 0,951 
	

1,052 Tidak terjadi multikolinearitas 

Kepemilikan institusional 
	

0,729 
	

1,372 Tidak terjadi multikolinearitas 

Risiko bisnis 	 0,828 
	

1,207 Tidak terjadi multikolinearitas 

Ukuran perusahaan 	0.667 
	

1,498 Tidak terjadi multikolinearitas 
Volatilitas pendapatan 	0,606 

	
1,651 Tidak terjadi. multikolinearitas 

GAMBAR 1 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Scatterplot 

Dependent Variable: MOWN 

-3 2 	3 	4 

Regression Standardized Predicted Value 
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Pengujian Hipotesis 

Uji Adjusted R-Squgre dan F Test 

TABEL 3 
Tabel Hasil Uji Hipotesis 

Adjusted R 
Square F Sig  

0,206 3,948 i 	0,002 

Tabel 3 menunjukkan nilai Adjusted R Square sebesar 0,206 dapat disim-
pulkan bahwa variabel kebijakan hutang, variabel kebijakan dividen, variabel 
kepemilikan institusional, variabel risiko bisnis, variabel ukuran perusahaan, dan 
variabel volatilitas pendapatan dapat menjelaskan variabilitas dalam variabel 
kepemilikan manajerial sebesar 20,6%, sisanya sebesar 79,4% dipengaruhi oleh 
faktor-faktor lain yang sifatnya tetap. Nilai F menunjukkan angka 3,948 dan 
signifikan -pada 0,002 pada tingkat signifikansi (a) = 5%. Karena tingkat signifi-
kansinya lebih rendah dari. 0,05, maka secara bersama-sama semua variabel 
independen di atas mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel kepe-
milikan manajerial dan model regresi yang digunakan peneliti dalam penelitian 
ini adalah model yang layak dan sudah fit dengan data. 

Hasil Uji T 

TABEL 4 
Hasil Regresi 

Variabel 
	

Koefisien 	t 	Sig 	Hasil 
	

Kesimpulan 

 

Kebijakan 
hutang 

Tidak berpengaruh 
-0,012 	-0,885 	0,380 	signifikan 	Hal  ditolak 

Kebijakan 
dividen 	0,005 

Kepemilikan 
institusional 	-0,106 

Tidak berpengaruh 

	

0,285 	0,777 	signifikan 	Hal  ditolak 

Tidak berpengaruh 

	

-1,565 	0,123 	signifikan 	Ha3  ditolak 

Risiko 
bisnis 

Tidak berpengaruh 
0,001 	1,353 	0,181 	signifikan 	Ha4  ditolak 

Ukuran 
perusahaan -0,024 	-2,942 	0,005 

Berpengaruh 
signifikan Ha, diterima 

Volatilitas 
pendapatan -0,007 	-0,071 	0,944 

Tidak berpengaruh 
signifikan Ha6  ditolak 
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Variabel kebijakan hutang mempunyai koefisien sebesar -0,012. Hal ini 
berarti semakin tinggi kebijakan hutang suatu perusahaan, maka semakin kecil 
persentase kepemilikan manajerialnya. Hutang yang tinggi dapat menyebabkan 
risiko kebangkrutan karena keharusan untuk membayar bunga dan principal 
tepat pada waktunya, sehingga manajer mengurangi tingkat kepemilikannya. 
Fenomena ini dapat juga dijelaskan melaluifire cash flow hypothesis, yaitu bahwa 
peningkatan hutang akari mengurangi cash flow karena sebagian besar cash flow 
tersebut digunakan untuk membayar hutang, dengan demikian tidak terdapat 
cash flow dalam perusahaan yang dapat dimanfaatkan oleh manajemen untuk 
melakulan tindakan-tindakan perquisites yang dapat merugikan share holders 
dengan sendirinya konflik keagenan tidak akan terjadi. Tetapi pengaruh kebi-
jakan hutang terhadap kepemilikan manajerial dalam penelitian ini tidak 
signifikan, karena nilai signifikansinya sebesar 0,380 yang lebih besar daripada 
0,05, berarti hipotesis alternatif (Ha1) yang menyatakan bahwa kebijakan hutang 
berpengaruh signifikan terhadap kepemilikan manajerial ditolak. Hasil penelitian 
ini tidak konsisten dengan hasil penelitian Wahidahwati (2002), Ismiyanti dan 
Hanafi (2003), Chen dan Steiner (1999) yang menyimpulkan bahwa kebijakan 
hutang berhubungan positif dan signifikan dengan kepemilikan manajerial dan 
Bathala et.al. (1994) yang menyimpulkan bahwa debt ratio mempunyai hubungan 
terbalik dan signifikan dengan managerial equity ownership. 

Variabel kebijakan dividen mempunyai koefisien sebesar 0,005. Hal ini 
berarti semakin tinggi kebijakan dividen suatu perusahaan, maka semakin besar 
persentase kepemilikan manajerialnya. Dividen yang tinggi menyebabkan tingkat 
kepercayaan manajer atas tingkat pendapatan perusahaan di masa depan akan 
mengalami peningkatan, sehingga manajer yang menginginkan keuntungan dari 
pembagian dividen di masa depan akan segera meningkatkan kepemilikan sa-
hamnya. Selain itu manajer juga dapat menggunakan dividen tersebut untuk 
investasi kembali di dalam perusahaan, sehingga dapat meningkatkan kepemi-
likan saham mereka. Tetapi pengaruh kebijakan dividen terhadap kepemilikan 
manajerial dalam penelitian ini tidak signifikan, karena nilai signifikansinya sebe-
sar 0,777 yang lebih besar daripada 0,05, berarti hipotesis alternatif (Ha2) yang 
menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap kepemi-
likan manajerial ditolak. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian 
Wahidahwati (2002), dan Tandelilin dan Turyasingura (2002), dan tidak konsis-
ten dengan hasil penelitian Mahadwartha (2003), dan Chen dan Steiner (1999). 

Variabel kepemilikan institusional mempunyai koefisien sebesar -0,106. 
Hal ini berarti semakin tinggi kepemilikan institusional suatu perusahaan, maka 
semakin kecil persentase kepemilikan manajerialnya. Semakin tinggi tingkat 
kepemilikan institusional akan menyebabkan peningkatan pengawasan dari 
pihak eksternal terhadap perusahaan, yang menyebabkan manajer menghindari 
perilaku yang dapat merugikan para pemegang saham. Hal ini akan mengurangi 
minat manajer untuk memperbesar kepemilikannya. Tetapi pengaruh kepemili
kan institusional. terhadap kepemilikan manajerial dalam penelitian ini tidak sig-
nifikan, karena nilai signifikansinya sebesar 0,123 yang lebih besar daripada 0,05, 

29 



jurnal Bisnis Dan Akuntansi 	 April  

berarti hipotesis alternatif (Ha3) yang menyatakan bahwa kepemilikan institu-
sional berpengaruh signifikan terhadap kepemilikan manajerial ditolak. Hasil 
penelitian ini tidak konsisten dengan hasil penelitian Bathala et.al. (1994), 
Wahidahwati (2002), Tandelilin dan Turyasingura (2002), dan Chen dan Steiner 
(1999). 

Variabel risiko bisnis mempunyai koefisien sebesar 0,001. Hal ini berarti 
semakin tinggi risiko bisnis suatu perusahaan, maka semakin besar persentase 
kepemilikan manajerialnya. Peningkatan risiko menyebabkan perusahaan 
mengurangi pembayaran dividen, tetapi meningkatkan kepemilikan manajerial 
dan hutangnya. Hal ini berlaku bagi manajer yang risk seeker, sehingga semakin 
tinggi risiko maka manajer akan meninglcatkan kepemilikan sahamnya. Tetapi 
pengaruh risiko bisnis terhadap kepemilikan manajerial dalam penelitian ini 
tidak signifikan, karena nilai signifikansinya sebesar 0,181 yang lebih besar 
daripada 0,05, berarti hipotesis alternatif (Ha4) yang menyatakan bahwa risiko 
bisnis berpengaruh signifikan terhadap kepemilikan manjerial ditolak. Hasil 
penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian Ismiyanti dan Hanafi (2003) dan 
tidak konsisten dengan hasil penelitian Chen dan Steiner (1999), Tandelilin dan 
Turyasingura (2002), dan hasil penelitian Wahidahwati (2002). 

Variabel ukuran perusahaan mempunyai koefisien sebesar -0,024. Hal ini 
berarti semakin tinggi ukuran perusahaan suatu perusahaan, maka semakin kecil 
persentase kepemilikan manajerialnya. Ukuran perusahaan yang besar akan 
menyebablcan perusahaan memberikan batasan-batasan bagi manajer untuk 
meningicatkan kepemilikan sahamnya, perusahaan lebih memilih untuk menjual 
sahamnya kepada pihak eksternal seperti pihak institusional atau publik. Hal ini 
dengan sendirinya akan mengurangi tingkat kepemilikan saham di perusahaan. 
tersebut. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap kepemilikan manajerial dalam 
penelitian ini signifikan, karena nilai signifikansinya sebesar 0,005 yang lebih 
kecil daripada 0,05, berarti hipotesis alternatif (Ha5) yang menyatakan bahwa 
ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kepemilikan manajerial 
diterima. Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian Tandelilin dan 
Turyasingura (2002) dan Bathala et.al. (1994). 

Variabel volatilitas pendapatan mempunyai koefisien sebesar -0,007. Hal 
ini berarti semakin tinggi volatilitas pendapatan suatu perusahaan, maka semakin 
kecil persentase kepemilikan manajerialnya. Perusahaan yang memiliki volatilitas 
pendapatan yang rendah akan menyebabkan manajer memiliki insentif untuk 
mengikati manage.rial ownership program. Tetapi pengaruh volatilitas penda- 
patan terhadap kepemilikan manajerial dalam penelitian ini tidak signifikan, 
karena nilai signifikansinya sebesar 0,944 yang lebih besar daripada 0,05, berarti 
hipotesis alternatif (Ha,) yang menyatakan bahwa volatilitas pendapatan berpe- 
ngaruh signifikan terhadap kepemilikan manajerial ditolak. Hasil penelitian ini 
tidak konsisten dengan hasil penelitian Crutchley dan Hansen (1989) pada pene-
litian Wahidahwati (2001) dan Jensen et.al. (1992) pada penelitian Mahadwartha 
(2002). 
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KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN REKOMENDASI 

Kesimpulan 

Variabel kebijakan hutang tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel 
kepemilikan manajerial. Dengan demikian hipotesis alternatif (Ha1) yang menya-
takan bahwa kebijakan hutang berpengaruh signifikan terhadap kepemilikan 
manajerial ditolak. Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan hasil penelitian 
Wahidahwati (2002), Ismiyanti dan Hanafi (2003), Chen dan Steiner (1999) yang 
menyimpulkan bahwa kebijakan hutang berhubungan negatif dan signifikan 
dengan kepemilikan manajerial dan Bathala et.al. (1994) yang menyimpulkan 
bahwa debt ratio mempunyai hubungan terbalik dengan managerial equity 
ownership 

Variabel kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel 
kepemilikan manajerial. Dengan demilcian hipotesis alternatif (Ha2) yang menya-
takan bahwa kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap kepemilikan 
manajerial ditolak. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian 
Ismiyanti dan Hanafi (2003) dan tidak konsisten dengan hasil penelitian Mahad-
wartha (2003), Chen dan Steiner (1999), dan Tandelilin dan Turyasingura (2002). 

Variabel kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap 
variabel kepemilikan manajerial. Dengan demikian hipotesis alternatif (Ha3) yang 
menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh signifikan terhadap 
kepemilikan manajerial ditolak. Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan hasil 
penelitian Bathala et.al. (1994), Wahidahwati (2002), Tandelilin dan Turyasingura 
(2002), dan Chen dan Steiner (1999). 

Variabel risiko bisnis tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel 
kepemilikan manajerial. Dengan demikian hipotesis alternatif (Ha4) yang menya-
takan bahwa risiko bisnis berpengaruh signifikan terhadap kepemilikan manjerial 
ditolak. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian Ismiyanti dan 
Hanafi (2003) dan tidak konsisten dengan hasil penelitian Chen dan. Steiner 
(1999), Tandelilin dan Turyasingura (2002), dan hasil penelitian Wahidahwati 
(2002). 

Variabel ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap variabel 
kepemilikan manajerial. Dengan demikian hipotesis alternatif (Ha5) yang menya-
takan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kepemilikan 
manajerial diterima. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian 
Tandelilin dan Turyasingura (2002) dan Bathala et.al. (1994). 

Dan variabel volatilitas pendapatan tidak berpengaruh signifikan terhadap 
variabel kepemilikan manajerial. Dengan demikian hipotesis alternatif (Ha6) yang 
menyatakan bahwa volatilitas pendapatan berpengaruh signifikan terhadap 
kepemilikan manajerial ditolak. Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan hasil 
penelitian Crutchley dan Hansen (1989) pada penelitian Wahidahwati (2001) dan 
Jensen et.al. (1992) pada penelitian Mahadwartha (2002). 
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Keterbatasan 

Beberapa keterbatasan dalarn penelitian ini adalah pertama, sampel yang 
terhimpun hanya berjumlah 23 perusahaan saja dalam kurun. waktu tiga tahun 
dari tahun 2001. sampai dengan tahun 2002, karena tidak semua perusahaan 
memiliki kepemilikan manajerial secara konsisten dalam kurun waktu tiga tahun 
tersebut. Sehingga ada beberapa data yang tidak terdistribusi normal. Kedua, 
dalam penelitian ini hanya digunakan enam variabel independen, yaitu variabel 
kebijakan hutang, variabel kebijakan dividen, variabel kepemilikan institusional, 
variabel risiko bisnis, variabel ukuran perusahaan, dan variabel volatilitas pen-
dapatan sebagai variabel-variabel yang mempengaruhi variabel kepemilikan 
manajerial. 

Rekomendasi 

Penelitian selanjutnya dapat memperluas kurun waktu penelitian 
menjadi lima tahun atau lebih untuk memperbanyak jumlah sampel penelitian 
dan mencari variabel lain yang juga mempunyai pengaruh terhadap variabel 
kepemilikan manajerial seperti variabel pertumbuhan (Growth). 
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