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ABSTRAK

Perusahaan yang sudah go public, pada umumnya telah dikelola secara
profesional yang dapat di sesuaikan dengan kebutuhan-kebutuhan konsumen pada
peraturan yang berlaku. Dalam pengelolaan suatu badang usaha perusahaan akan
melibatkan suatu hubungan keagenan. Tujuan penelitian ini adalah untuk menguiji:
a) hubungan timbal balik antara kepemilikan institusional, kebijakan hutang,
kebijakan dividen dan kinerja perusahaan dalam menjelaskan mekanisme konflik
keagenan pada perusahaan manufaktur yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia,
b) pengaruh kepemilikan institusional, kebijakan hutang, kebijakan dividen
terhadap kinerja perusahaan dalam menjelaskan mekanisme konflik keagenan
pada perusahaan manufaktur yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia.

Jenis penelitian ini termasuk penelitian asosiatif dengan pendekatan
kuantitatif. Sampel dalam penelitian ini sebanyak 48 perusahaan manufaktur yang
tercatat pada Bursa Efek Indonesia dari periode 2006-2015 dengan teknik
penentuan sampel yaitu purposive sampling. Teknik analisa data yang digunakan
dalam penelitian ini adalah uji Granger Causality.

Hasil penelitian ini adalah : a) kepemilikan institusional berpengaruh positif
dan signifikan secara parsial terhadap kinerja perusahaan, b) kebijakan hutang
berpengaruh positif dan signifikan secara parsial terhadap kinerja perusahaan, c)
kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan secara parsial terhadap
kinerja perusahaan. d) tidak ada hubungan timbal balik antara kepemilikan
institusional dengan kebijakan hutang, e) tidak ada hubungan timbal balik antara
kepemilikan institusional dengan kebijakan dividen, dan f) tidak ada hubungan
timbal balik antara kebijakan hutang dengan kebijakan dividen pada perusahaan
manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia.

Kata Kunci: Kepemilikan Institusional, Kebijakan Hutang, Kebijakan
Dividen, Kinerja Perusahaan



ABSTRACT

Companies that go public, in general, has been managed professionally that
can be tailored to the consumer's needs under applicable regulations. Management
within a company's business entity involves an agency relationship. The purpose
of this study is to examine: a) a reciprocal relationship between institutional
ownership, debt policy, dividend policy and firm performance of manufacturing
companies of the Indonesia Stock Exchange, b) the influence of institutional
ownership, debt policy, dividend policy on the firm performance of manufacturing
companies of Indonesia Stock Exchange.

This type of research includes associative research with a quantitative
approach. The sample of this research as many as 48 manufacturing companies
listed on the Indonesia Stock Exchange period 2006-2015 with the technique of
determining the sample that is purposive sampling. Data analysis technique used
in this research is Granger Causality test.

The results of this study are: a) institutional ownership has a positive and
partially significant influence on firm performance, b) debt policy has a positive
and partially significant influence on firm performance, c) dividend policy has
positive and partially significant influence to firm performance, d) there is no
reciprocal relationship between institutional ownership and debt policy, e) there is
no reciprocal relationship between institutional ownership with dividend policy,
and f) there is no reciprocal relationship between debt policy and dividend policy,
on manufacturing company listed on Indonesia Stock Exchange.

Keywords: Institutional Ownership, Debt Policy, Dividend Policy,
Corporate Performance
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Ringkasan Disertasi

Penelitian ini mengkaji kepemimpinan institusional seperti yang dikemukak
an oleh Joher et al (2006) bahwa kepemilikan institusional pada umumnya
memiliki saham yang lebih besar untuk melakukan pengawasan yang lebih baik
kepada manajer sebagai agen, karena adanya perbedaan kepentingan pada kedua
pihak tersebut, hal ini sering disebut pula dengan konflik keagenan (agency
conflic). Oleh karena itu teori keagenan membuktikan adanya asimetri informasi
antara pemilik sebagai principal dan manajer sebagai agen. Penelitian ini akan
menguji pengaruh kepemilikan institusional, kebijakan hutang, kebijakan dividen
terhadap kinerja perusahaan dalam menjelaskan mekanisme konflik keagenan
pada perusahaan manufaktur yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia.

Perusahaan yang sudah go public, pada umumnya telah dikelola secara
profesional yang dapat di sesuaikan dengan kebutuhan-kebutuhan konsumen yang
berdasarkan pada peraturan yang berlaku. Sebab pengelolaan suatu badan usaha
dalam perusahaan akan melibatkan suatu hubungan keagenan. Hubungan
keagenan yang ada dapat melibatkan hubungan antara pemegang saham dengan
manajemen, demikian juga antara kreditur dengan manajemen. Sehingga dalam
hubungan keagenan antara pemegang saham dengan manajemen dapat
menimbulkan konflik keagenan.

Dengan demikian teori keagenan (agency theory) adalah teori yang sudah
tidak asing dibidang manajemen yang telah menjadi grand theory dalam dunia
manajemen. Demikian pula Jensen and Meckling (1976) menjelaskan bahwa

hubungan keagenan muncul ketika satu orang atau lebih dari pemegang saham
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(principal) mempekerjakan manajer (agent) untuk memberikan suatu jasa dan
kemudian mendelegasikan wewenang dan pengambilan keputusan kepada agent
tersebut.

Oleh karena itu Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa dengan
adanya kepemilikan institusional yang semakin tinggi akan menyebabkan kontrol
eksternal terhadap perusahaan akan semakin kuat, sehingga dapat mengurangi
biaya keagenan. Sebab semakin tinggi kepemilikan institusional perusahaan maka
akan semakin kecil hutang yang digunakan untuk mendanai perusahaan.

Sebab menurut teori keagenan, konflik agensi terjadi karena
ketidakselarasan kepentingan antara pemilik perusahaan dengan manajer. Dimana
pemilik menginginkan manajer bekerja keras untuk memaksimalkan utilitasnya
pemilik. Karena kepemilikan investor institusi merupakan dana yang dimiliki
beberapa investor individu, sehingga memiliki motivasi yang kuat untuk dapat
berperan sebagai agen dalam pengawasan yang efektif untuk mengurangi agency
problem dalam mengendalikan perilaku oportunistik manajer. Sehingga dengan
tingginya tingkat kepemilikan institusional dapat mengurangi agency cost dan
memungkinkan perusahaan untuk membagikan dividen dalam jumlah yang rendah
(Kartikasari dan Lasmana, 2013).

Karena dengan tingkat kepemilikan institusional yang tinggi akan
menghasilkan upaya-upaya pengawasan yang lebih intensif sehingga dapat
membatasi perilaku opportunistik manager. Sebab semakin tinggi kepemilikan
institusional maka semakin kuat kontrol eksternal terhadap perusahaan dan

mengurangi pengaruh dividen terhadap kepemilikian institusional.
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Oleh sebab itu prinsip utama dalam teori keagenan menyatakan bahwa
adanya hubungan kerja antara pihak yang memberi wewenang (principal), yaitu
investor dengan pihak yang menerima wewenang (Agency), yaitu manajer, dalam
bentuk kontrak kerja yang sama yang disebut nexus of contract (Susanto, 2011).
Sebab dalam teori keagenan dijelaskan bahwa kepentingan manajemen dan
kepentingan pemegang saham mungkin selalu bertentangan.

Sehingga teori keagenan menganggap bahwa manajer tidak selalu
bertindak yang sesuai dengan kepentingan pemegang saham. Oleh karena itu perlu
adanya suatu mekanisme agar manajer mau bertindak sesuai dengan kepentingan
pemegang saham. Karena semakin besar utang maka perusahaan harus
mencadangkan lebih banyak kas untuk membayar bunga dari utang tersebut dan
juga untuk mengangsur pokok utang. Sebab peningkatan hutang pada gilirannya
akan mempengaruhi besar kecilnya laba bersih yang tersedia bagi para pemegang
saham.

Dengan demikian hubungan antara kebijakan hutang dengan Kkinerja
perusahaan dapat dibuktikan pada saat peningkatan hutang sebagai modal yang
berpengaruh terhadap ROE pada saat tingkat hutang mencapai batas optimal. Hal
ini dapat diartikan bahwa perusahaan akan mempertimbangkan biaya-biaya (cost)
dan manfaat-manfaat hutang (benefit) sampai pada keseimbangan rasio hutang
yang lebih optimal.

Jensen dan Meckling (1976) mengemukakan bahwa penggunaan hutang
dalam struktur modal dapat mencegah pengeluaran perusahaan yang tidak penting

untuk memberi dorongan pada manajer dalam mengoperasikan perusahaan yang



lebih efisien, sehingga menyebabkan agency cost berkurang dan selanjutnya
kinerja perusahaan diharapkan akan meningkat. Karena penggunaan hutang yang
tinggi dalam struktur modal mungkin akan mempengaruhi perilaku manajer.
Sebab profitabilitas adalah hasil bersih dari serangkaian kebijakan dan keputusan.
Sedangkan rasio profitabilitas merupakan perbandingan antara laba perusahaan
dengan investasi atau ekuitas yang digunakan untuk memperoleh laba tersebut.
Dengan demikian kebijakan dividen merupakan salah satu bentuk indikator
bahwa perusahaan kedepan dimungkinkan akan memiliki kinerja yang lebih baik.
Dalam hal ini Kinerja agent atau manajer dapat dipertanggungjawabkan dan
memberikan manfaat terhadap principal atau para investor. Yang artinya bahwa
kebijakan dividen memberikan pengaruh yang positif terhadap kinerja perusahaan.
Hasil penelitian yang dilakukan oleh Al-Najjar dan Taylor (2008)
ditemukan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan hutang, kebijakan hutang berpengaruh positif terhadap kepemilikan
institusional, kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang,
kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap kepemilikan institusional, kinerja
perusahaan (profitabilitas) berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang, kinerja
perusahaan (profitabilitas) berpengaruh positif terhadap kepemilikan institusional.
Sampel penelitian yang digunakan adalah perusahaan manufaktur yang
tercatat pada Bursa Efek Indonesia dari periode 2006-2015 sebanyak 48
perusahaan. Penelitian ini menggunakan uji Granger Causality sebagai substitusi

dan 3 uji Hipotesis.



Hasil Penelitian ini dirangkum pada figur dibawabh ini:

Kepemilikan
Institusional (X;)

Hi

\4

Kinerja Perusahaan (Y)
Hz/ \Hq

Kebijakan Hutang (X,) Kebijakan Dividen (X3)

Kepemilikan
Institusional (X;)

A

Kebijakan Hutang (X,)

v

Kebijakan Dividen (X3)

Jensen dan Meckling (1976) mengemukakan principal (pihak yang memberi
kontrak atau pemegang saham) dan agen (yang menerima kontrak untuk
mengelola dana principal). Prinsip utama dalam teori keagenan menyatakan
bahwa adanya hubungan kerja antara principal dengan agen, dalam bentuk
kontrak kerja yang sama.

Kepemilikan oleh investor institusional seperti perusahaan efek, perusahaan
asuransi, perbankan, perusahaan investasi, dana pensiun, dan kepemilikan institusi
lain dapat mendorong investor untuk meningkatkan pengawasan terhadap kinerja
manajemen perusahaan, sehingga kinerja perusahaan akan meningkat. Karena

perubahan perilaku kepemilikan institusional dari pasif menjadi aktif yang dapat
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meningkatkan akuntabilitas manajerial sehingga manajer akan bertindak lebih
berhati-hati dalam menjalankan aktivitas perusahaan dan kemudian dapat
menunjukkan kinerja yang baik kepada para pemegang saham.

Dengan begitu pula saat perusahaan memiliki hutang yang semakin tinggi
akan berpengaruh terhadap kepemilikan institusional, dimana kepemilikan
institusional lebih melakukan peningkatan pengawasan terhadap kinerja manager
pada perusahaan yang memiliki risiko tinggi. Dengan adanya kontrol ini akan
membuat manajer menggunakan hutang yang lebih efisien untuk mengantisipasi
kemungkinan terjadinya distress financial dan kebangkrutan perusahaan
(Crutchley, et al., 1999).

Hasil penelitian ini menunjukkan kepemilikan institusional secara statistik
tidak ada hubungan yang signifikan dengan kebijakan hutang. Sehingga
kepemilikan institusional tetap mempertahankan kepemilikannya meskipun
manajemen menambah hutang untuk perusahaan. Hal ini dapat terjadi karena
kepemilikan institusional meyakini bahwa pengukuran pinjaman dari kreditur
sudah didasari oleh pertimbangan-pertimbangan kelayakan kredit. Demikian pula
kreditur berkeyakinan bahwa perusahaan akan mampu untuk membayar kembali
pinjamannya. Karena dengan bertambahnya pinjaman masih dalam dugaan bagi
kreditur.

Begitu pula kebijakan hutang secara statistik tidak memiliki hubungan
yang signifikan dengan kepemilikan institusional. Menurut Crutchley et al. (1999)
perusahaan saat memiliki hutang yang semakin tinggi akan berpengaruh negatif

terhadap kepemilikan institusional. Dimana institusional lebih berhati-hati dalam
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mengawasi Kinerja manager pada perusahaan yang memiliki risiko tinggi. Dengan
adanya kontrol ini akan membuat manajer menggunakan hutang pada tingkat yang
rendah untuk mengantisipasi kemungkinan terjadinya distress financial dan
kebangkrutan perusahaan.

Dalam penelitian ini kepemilikan institusional secara statistik tidak
memiliki hubungan yang signifikan dengan kebijakan dividen. Sebab kepemilikan
institusional akan melakukan pengawasan secara sophisticated tanpa
mempertimbangkan besarnya dividen yang diberikan. Karena kepemilikan
institusional tetap melakukan pengawasan tanpa memperhatikan besarnya
pembayaran dividen. Sebab besarnya dividen yang akan dibayarkan dapat
diputuskan oleh pemegang saham dalam RUPS dengan manajemen. Demikian
pula sebaliknya keputusan dividen bukan merupakan aspek yang dapat digunakan
sebagai control terhadap konflik keagenan. Kebijakan dividen menurut Brigham,
et al (1999) mengarah pada keputusan tentang apakah akan membagi laba atau
menahannya untuk diinvestasikan kembali dalam perusahaan. Demikian
sebaliknya Kebijakan dividen bukan merupakan aspek yang dapat digunakan
sebagai control terhadap konflik keagenan. Sebab kebijakan dividen secara
statistik juga menunjukkan tidak ada hubungan yang signifikan dengan
kepemilikan institusional.

Dalam penelitian ini kebijakan hutang tidak memiliki hubungan yang
signifikan dengan kebijakan dividen. Hutang dan dividen tidak bersifat subtitusi
dalam pengawasan terhadap konflik keagenan antara agen dan manajerial. Karena

kebijakan hutang secara statistik tidak memiliki hubungan yang signifikan dengan
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kebijakan dividen. Karena besarnya hutang yang semata-mata didasari oleh
kebutuhan pendanaan eksternal. Di samping itu pengeluaran kredit oleh kreditur
sudah didasarkan atas pertimbangan kelayakan kredit itu sendiri. Demikian pula
keputusan dividen akan didasarkan pada pertimbangan fundamental dengan
keputusan dividen yang dapat dibuktikan melalui RUPS. Sebab besarnya dividen
yang akan di tentukan sesuai dengan kehendak pemegang saham. Dengan
demikian dividen bukan sebagai alat kontrol atau perpindahan dalam konflik
keagenan.

Dalam penelitian ini kebijakan hutang secara statistik tidak memiliki
hubungan yang signifikan dengan kinerja perusahaan. Karena hubungan antara
kebijakan hutang dengan kinerja perusahaan menunjukkan arah negatif. Sebab
semakin tingginya hutang maka kinerja perusahaan akan lebih buruk. Oleh sebab
itu konsep free cash flow dapat menjelaskan bahwa konflik keagenan (agency
conflict) yang terjadi tidak lain adalah dikarenakan adanya perbedaan kepentingan
yang terdapat diantara para pemegang saham (shareholders) dengan para manajer
(stakeholders). Dalam hal ini konsep free cash flow melihat bahwa keputusan
pendanaan dengan hutang (debt financing) merupakan bentuk usaha untuk
mengatasi atau mengurangi adanya konflik keagenan (agency conflict) atas cash
flow sehingga kinerja perusahaan akan lebih baik.

Dalam penelitian ini kinerja perusahaan secara statistik tidak memiliki
hubungan yang signifikan dengan kebijakan hutang. Karena hubungan kinerja
perusahaan dengan Kkebijakan hutang menunjukkan arah negatif. Sebab
profitabilitas merupakan tingkat keuntungan bersih yang mampu dicapai oleh

perusahaan pada saat menjalankan kegiatan operasionalnya. Apabila laba
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perusahaan tinggi maka pendanaan dari sektor internal akan mencukupi untuk
membiayai kebutuhan perusahaan. Pada sisi lain semakin tinggi profit yang
diperoleh perusahaan maka akan semakin kecil penggunaan hutang dalam
pendanaan perusahaan. Apabila kebutuhan dana perusahaan belum mencukupi,
maka perusahaan harus dapat menggunakan hutang.

Dalam penelitian ini kebijakan dividen secara statistik memiliki hubungan
yang signifikan dengan kinerja perusahaan. Hasil ini dapat mengindikasi bahwa
pembayaran dividen merupakan salah satu indikasi bahwa pengelola perusahaan
dalam hal ini adalah manajer perusahaan yang telah melakukan tindakan yang
sesuai dengan keinginan para pemegang saham sehingga dapat mengurangi
konflik keagenan. Karena dengan pembayaran dividen yang terus menerus maka
diharapkan perusahaan ingin menunjukkan bahwa perusahaan mampu bertahan
untuk mendapatkan laba dan mampu memberikan hasil kepada pemegang saham.
Dengan begitu pula kinerja perusahaan secara statistik tidak memiliki hubungan
yang signifikan dengan kebijakan dividen. Hasil ini belum dapat mengindikasikan
bahwa semakin baik kinerja perusahaan maka kebijakan dividen akan semakin
tinggi. Karena pembayaran dividen akan melihat pada kinerja manajer dalam

pengelolaan perusahaan yang sesuai dengan tata kelola perusahaan yang baik.
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Kepemilikan
Institusional (X;)

10.00112

Kinerja
Perusahaan (Y)

0.000V '\0.0018

Kebijakan Hutang Kebijakan Dividen
(X2) (Xs)

Hasil analisis dalam penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh
yang signifikan antara kepemilikan institusional terhadap kinerja perusahaan yang
diukur dengan ROE. Karena pengaruh kepemilikan institusional terhadap kinerja
perusahaan adalah positif sehingga menunjukkan bahwa semakin tinggi
kepemilikan institusional maka akan semakin meningkat kinerja perusahaan,
seperti dalam penelitian Darwis (2009) yang menyatakan bahwa semakin tinggi
kepemilikan institusional maka semakin kuat kontrol external terhadap Kinerja
perusahaan, sehingga kinerja perusahaan akan naik apabila pemilik perusahaan
bisa mengendalikan perilaku manajemen agar bertindak sesuai dengan tujuan
perusahaan.

Hasil analisis dalam penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh
yang signifikan antara kebijakan hutang terhadap kinerja perusahaan yang diukur
dengan ROE. Kebijakan hutang terhadap kinerja perusahaan memiliki pengaruh
yang posetif sehingga hasil ini menunjukkan bahwa semakin tinggi kebijakan
hutang maka akan semakin menurun Kinerja perusahaan. Yang berarti semakin
tinggi kebijakan hutang maka akan semakin rendah kinerja perusahaan dan

sebaliknya semakin rendah kebijakan hutang maka akan semakin tinggi Kinerja
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perusahaan. Sebab dengan menggunakan hutang, maka perusahaan akan
mendapatkan pajak dari dividen yang dibayarkan, sehingga perusahaan dapat
membebankan biaya bunga sebagai pengurangan penghasilan yang kena pajak.
Dengan demikian apabila ingin meningkatkan kinerja perusahaan maka
perusahaan diharuskan untuk dapat menurunkan kebijakan hutang.

Hasil analisis dalam penelitian menunjukkan bahwa terdapat pengaruh
yang signifikan antara kebijakan dividen terhadap kinerja perusahaan yang diukur
dengan ROE. Kebijakan dividen terhadap kinerja perusahaan memiliki pengaruh
yang positif, sehingga dapat menunjukkan bahwa semakin baik kebijakan dividen
maka akan semakin meningkat kinerja perusahaan. Karena kebijakan dividen
merupakan penentuan seberapa banyak bagian keuntungan yang akan dibagikan
kepada para pemegang saham dan seberapa banyak bagian keuntungan yang akan
ditanamkan kembali ke dalam perusahaan, dalam bentuk laba ditahan. Karena
komposisi hutang yang semakin tinggi akan berakibat pada semakin rendahnya
kemampuan perusahaan untuk membayarkan dividen kepada pemegang saham,

sehingga rasio pembayaran dividen juga akan semakin rendah.
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