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Abstrak

Perilaku oportunistik manajerial pada keputusan pendanaan perusahaan menim-
bulkan konflik antara manajemen dan pemegang saham maupun kreditur. Tujuan 
penelitian ini adalah mengetahui secara empiris pengaruh kepemilikan manajerial 
(hipotesis masalah keagenan) yang dipengaruhi oleh debt equity ratio dan dividend 
payout ratio yang akan mengurangi masalah keagenan. Penelitian dilakukan pada pe-
rusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia tahun 2008 sampai den-
gan 2011. Berdasarkan dua model regresi yang dipergunakan, diperoleh hasil bahwa 
kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap debt equity ratio yang merupa-
kan indikasi bahwa dengan peningkatan utang maka akan meningkatkan monitoring 
yang dilakukan kreditur terhadap perilaku manajerial. Selain itu ditemukan hasil yang 
tidak signifikan pengaruh kepemilikan manajerial terhadap dividend payout ratio 
yang merupakan indikasi inkonsisten dengan masalah keagenan. 
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PENDAHULUAN

Pemberian kewenangan oleh principals 
kepada agents menimbulkan perilaku manajer 
yang imperfect, yang berorientasi kepada kepen-
tingannya dan perfect agent yang akan bertin-
dak  demi kepentingan principals (Easterbrook, 
1984). Manajer sebagai manusia yang rasional 
cenderung berperilaku sebagai imperfect agent, 
yang lebih berusaha untuk meningkatkan kese-
jahteraan dirinya dibandingkan dengan pening-
katan kesejahteraan pemegang saham, sehingga 
peningkatan kepemilikan saham manajer akan 
berpotensi menimbulkan perbedaan kepentin-
gan dengan principals. Masalah keagenan antara 
manajer dan pemegang saham ini masih meru-
pakan isu kontroversi dalam manajemen keu-
angan (Jensen & Meckling, 1976; Easterbrook, 
1984; Crutchley et al., 1999).

Masalah keagenan yang disebabkan ka-
rena perilaku manajer yang imperfect dapat di-
kurangi dengan penggunaan dana discritioner 
perusahaan untuk dibagikan kepada pemegang 
saham (kebijakan dividen), sehingga menguran-
gi “kesempatan” manajer menggunakan dana 
tersebut untuk kepentingan dirinya (Crutchley 
& Hansen, 1989). Selain menggunakan pener-
bitan saham sebagai mekanisme ekstra monito-
ring dari pasar modal, seperti investment bankers, 
underwriters, bond rating agencies, yang biasa di-
sebut capital market-monitoring hypohtesis (Ro-
zeff, 1982). 

Kebijakan dividen sebagai mekanisme 
mengurangi masalah keagenan dapat diper-
gunakan secara simultan dengan penggunaan 
utang dalam struktur modal sebagai upaya me-
ningkatkan monitoring lender (Noronha, 1996 
& Setyawan, 2001). Pandangan lain menye-
butkan, bahwa manajer yang berperilaku perfect 
akan menumbuhkan kepercayaan dari princi-
pals, sehingga principals bersedia membayar 
lebih kepada agents dalam rangka peningkatan 
kontrol terhadap perusahaan. Hal ini dikare-
nakan agents lebih mengetahui kondisi perus-
ahaan dibandingkan dengan principals, sehingga 
tidak memerlukan mekanisme mengurangi ma-
salah keagenan (Faulkender, 2006).

Motivasi melakukan studi ini adalah per-
tama, adanya inkonsistensi penelitian terdahulu 
mengenai pengaruh keputusan utang dan kebi-
jakan dividen yang simultan sebagai mekanis-
me mengurangi masalah keagenan (Jensen & 
Meckling, 1976; Rozeff, 1982; Easterbrooks, 
1984; Noronha et al., 1995), kedua, masih se-
dikit penelitian yang menguji keputusan utang 
dan dividen secara simultan terhadap masalah 
keagenan (Setyawan & Hartono, 2001), sehing-
ga studi ini mengkombinasikan pengujian non-
simultan (Crutchley et al., 1999) dan simultan 
(Noronha et al., 1995). 

Ketiga, perbedaan penggunaan sampel 
penelitian, yang dilakukan sebelumnya, yaitu 
Noronha et al. (1995) menggunakan sampel 
400 perusahaan yang tercatat di S&P pada ta-
hun 1986-1988. Setyawan dan Hartono (2001) 
menggunakan sampel 239 perusahaan terca-
tat di Bursa Efek Jakarta tahun 1989-1993, se-
dangkan penelitian ini menggunakan sampel 28 
perusahaan manufaktur tercatat di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2008 (tahun awal pasca peng-
gabungan Bursa Efek Surabaya dan Bursa Efek 
Jakarta menjadi Bursa Efek Indonesia) sampai 
dengan 2011 sebagai data terakhir yang tersedia 
pada saat melakukan penelitian (time series em-
pat tahun).

Keempat, dukungan penelitian lain dila-
kukan di Indonesia sesuai dengan argumentasi 
La Porta et al. (1998), yaitu disebabkan masa-
lah keagenan yang cenderung terjadi di negara 
berkembang, termasuk di Indonesia, diban-
dingkan dengan negara maju. Hal ini disebab-
kan lemahnya perlindungan hukum terhadap 
investor atau pemegang saham sehingga perila-
ku manajer seringkali tidak memperhatikan ke-
pentingan pemegang saham. Berdasarkan latar 
belakang tersebut tujuan penelitian ini adalah 
menguji secara empiris mekanisme utang dan 
dividen dalam mengurangi masalah keagenan 
yang disebabkan peningkatan kepemilikan sa-
ham manajer (insider).

Agency Problem (Masalah Keagenan)
Jensen dan Meckling (1976) menyebut-

kan bahwa perusahaan modern melakukan pe-
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misahan fungsi kontrol dan kepemilikan (the 
separation of ownership and control), untuk efek-
tivitas pencapaian tujuan perusahaan. Namun, 
hal ini masih merupakan issue yang belum ter-
pecahkan, karena adanya kepentingan dari 
setiap pihak (ownership-principals dan control-
agents) untuk memaksimalkan kepentingannya. 
Pada saat proporsi kepemilikan saham manajer 
(agents) sebesar 100% pada perusahaan, maka 
tidak akan terjadi masalah keagenan (the zero 
agency-cost).

Teori keagenan diawali dari teori motivasi 
(McGregor, 1960), menyebutkan bahwa terda-
pat dua model perbedaan perilaku dan motivasi 
pekerja yang dianalogikan dengan X (diasum-
sikan pekerja pada dasarnya malas, berusaha 
menghindari pekerjaan dan tidak suka bekerja) 
dan Y (diasumsikan pekerja pada dasarnya am-
bisius, mempunyai self-motivated, self control). 
Ross (1973) mengembangkan dalam kerang-
ka yang lebih luas dan dalam cakupan interak-
si sosial, dimana setiap pihak berusaha untuk 
mengembangkan expected utility-nya. Sehingga 
setiap pihak yang berinterakasi seperti pekerja-
mempekerjakan, pemerintah-warga negara ber-
potensi menimbulkan masalah keagenan. 

Jensen dan Meckling (1976) menjelas-
kan dalam ruang lingkup lebih spesifik masalah 
keagenan ini pada agents-principals dalam peru-
sahaan serta mekanisme mengurangi masalah 
keagenan tersebut dengan menggunakan utang 
dan dividen. Pada saat kepemilikan saham 
manajer (agents) meningkat akan menurun-
kan biaya keagenan. Hal tersebut disebabkan 
mekanisme entrenchment dari manajer untuk 
mempertahankan reputasi perusahaan dan me-
lindungi karir personal. Namun, mekanisme 
entrenchment akan mengurangi masalah keage-
nan sampai titik tertentu, yang selanjutnya akan 
meningkatkan masalah keagenan yang berdam-
pak kepada biaya keagenan dengan bentuk U 
(U-shaped) (Crutchley et al., 1999). 

Mengurangi Masalah Keagenan
Jensen dan Meckling (1976) menjelas-

kan mekanisme bonding dan monitoring melalui 

kebijakan dividen dapat dipergunakan untuk 
mengurangi masalah keagenan. Bonding dapat 
dilakukan melalui kebijakan dividen (mengu-
rangi free cash flow), sedangkan monitoring da-
pat dilakukan dengan melibatkan lender dalam 
mengurangi perilaku manajer oportunistik. Ber-
bagai biaya yang dapat timbul karena adanya 
masalah keagenan adalah:

The monitoring expenditures by the princi-
pal, merupakan pengeluaran yang dibayar oleh 
prinsipal untuk mengukur, mengamati dan men-
gontrol perilaku agen agar tidak menyimpang. 
Biaya ini timbul karena adanya ketidakseimban-
gan informasi antara prinsipal (pemilik) sebagai 
pegawas dan agent (manajer) sebagai pelaksana.

The bonding expenditures by the agent, me-
rupakan pengeluaran yang dibayar oleh agent 
(manajer) untuk membuat struktur organisasi 
yang meminimalkan tindakan manajer yang ti-
dak diinginkan, sehingga menjamin principals 
akan memberikan kompensasi jika telah melak-
sanakan perintah principals. 

The residual loss, biaya yang dikeluarkan 
karena adanya opportunity cost, sebab agents ti-
dak dapat mengambil keputusan tanpa persetu-
juan principals. Hal ini dilatarbelakangi karena 
adanya potensi perbedaan kepentingan princi-
pals dan agent, sehingga kemakmuran principals 
berkurang. Kondisi ini terjadi manakala agent 
melaksanakan keputusan dari principals namun 
kesejahteraannya tidak meningkat, begitu juga 
sebaliknya, keputusan dari principals tidak di-
laksanakan tetapi dapat meningkatkan kesejah-
teraan agents, sehingga principals harus menang-
gung biaya kerugian (residual loss).

Utang dan Kebijakan Dividen sebagai Meka-
nisme Mengurangi Masalah Keagenan

Kepentingan manajer dan pemegang sa-
ham sulit untuk disatukan (Ruan et al., 2011), 
sehingga dilakukan berbagai mekanisme untuk 
mengurangi masalah keagenan yang disebabkan 
karena perbedaan kepentingan ini, yaitu melalui 
utang dan kebijakan dividen. 

Gambar 1 menjelaskan U-shaped hypot-
hesis mengenai keterkaitan agency cost (AC) 
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dan prosentase kepemilikan saham manajer 
(αC), yang mengindikasikan bahwa peningka-
tan proporsi kepemilikan manajerial yang tidak 
berhubungan dengan masalah keagenan, yaitu 
pada saat manajer berubah orientasi dari kese-
jahteraan pemegang saham menjadi orientasi 
kesejahteraan personal (trade-off-berhubungan 
negatif menjadi positif) dan keputusan diversi-
fikasi portofolio manajemen. 

Jika fungsi total biaya (TC) adalah jum-
lah dari AC dan αC, sehingga pada saat biaya 
lainnya konstan maka titik minimal total bia-
ya (TC) pada α* yang merupakan prosentase 
optimal dari insider ownership. AC merupakan 
agency cost yang terdiri dari monitoring , bonding 
dan residual cost yang ditimbulkan karena ma-
salah keagenan (Jensen & Meckling, 1976). 
Pada saat kepemilikan saham manajer mening-
kat maka sampai titik α* akan mengurangi AC 
(mekanisme bonding-alignment dengan peme-
gang saham), namun pada saat kepemilikan sa-
ham meningkat maka akan meningkatkan AC 
(entrenchemnt).

Peningkatan kepemilikan saham ma-
najer akan meningkatkan AC sehingga di-
perlukan utang dan kebijakan dividen untuk 
mengurangi AC. Utang akan menimbulkan 
biaya utang yang berpengaruh terhadap biaya 
keagenan (agency cost of debt -AC) dan biaya 
utang secara keseluruhan (Leverage Cost-LC). 
Penggunaan utang akan menurunkan AC di-
sebabkan oleh peningkatan monitoring dari 
lender, walaupun TC (total cost-leverage) akan 

meningkat, seperti adanya biaya kebangkru-
tan. Sehingga peningkatan penggunaan utang 
akan berdampak kepada penurunan AC 
namun akan meningkatkan TC. Jika TC be-
rasal dari LC ditambah dengan AC sehingga 
optimal utang (leverage-L) adalah pada saat 
TC minimal (L*). 

Gambar 2 menunjukkan manfaat dan bia-
ya dividen (dividend of agecy cost-DC), yaitu jika 
terjadi peningkatan pembayaran dividen, maka 
akan menurunkan AC yang dapat disebabkan 
monitoring pasar modal dan pengurangan pen-
dapatan discretional yang mengurangi perilaku 
oportunistik manajer. Namun, dengan pening-
katan pembayaran dividen yang disebabkan ka-
rena penerbitan saham maka akan meningkat-
kan biaya karena penggunaan penjamin emisi 
(underwriter) untuk penerbitan saham seperti 
terlihat pada DC (biaya finansial yang lain), 
TC yang merupakan penjumlahan dari DC dan 
AC sehingga pembayaran dividen yang optimal 
pada saat pembayaran dividen (D*). 

Berdasarkan pada Gambar 2 dan 3 maka 
hipotesis mayor dalam penelitian ini adalah Pe-
ningkatan kepemilikan saham manajerial akan 
menurunkan biaya keagenan, namun sampai 
pada titik tertentu akan meningkatkan biaya 
keagenan. Utang yang merupakan mekanisme 
monitoring lender dapat dipergunakan untuk 
mengurangi masalah keagenan, namun pening-
katannya akan mengakibatkan biaya utang se-
perti kebangkrutan dan kesulitan finansial me-
ningkat. Selain utang, kebijakan dividen akan 

Gambar 1. Optimal Managerial Ownership (Crutchley et al., 1999)
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mengurangi pendapatan discretional sehingga 
manajemen akan bonding. Namun hal terse-
but akan berdampak kepada peningkatan biaya 
penerbitan saham seperti underwriter, auditor 
publik.

Berdasarkan pada hipotesis mayor terse-
but, maka dapat diuraikan hipotesis minor men-
genai pengaruh kepemilikan saham manajer 
secara parsial terhadap utang dan kebijakan de-
viden. 

Kepemilikan Saham Manajer dan Utang
Salah satu penjelasan pada paper Jensen 

dan Meckling (1976) adalah pembatasan pin-
jaman yang dilakukan lenders dan perusahaan 
(borrowers). Utang berdasarkan pendeka-
tan agency cost of debt merupakan mekanisme 
mengurangi masalah keagenan, namun karena 
adanya risiko bagi lender dan borrowers, maka 
dilakukan pembatasan terhadap utang perus-
ahaan.

Crutchle et al. (1999) menemukan hasil 
penelitian bahwa utang merupakan mekanisme 
monitoring yang dilakukan lender untuk men-
gurangi perilaku oportunistik manajer dalam 
penggunaan sumber daya perusahaan demi 
kepentingannya atau berpengaruh positif. Ha-
san dan Butt (2009) melakukan penelitian di 
Pakistan dan menemukan hasil yang berbeda, 
yaitu kepemilikan saham manajer mempuny-
ai pengaruh negatif terhadap utang. Walaupun 
utang mempunyai fungsi untuk meningkatkan 
monitoring, namun semakin meningkatkan risi-
ko kesulitan keuangan dan kebangkrutan, oleh 
karenea itu perusahaan akan mengurangi utang 
dalam struktur modalnya

Arifin (2010) melakukan penelitian di 
Indonesia menemukan hasil, bahwa manajer 
akan mengambil keputusan untuk mengurangi 
utangnya karena pasar tenaga kerja manajer di 
Indonesia. Risiko kebangkrutan karena pening-
katan utang dalam struktur modal akan ber-

Gambar 2. Optimal Leverage (Crutchley et al., 1999)

Gambar 3. Optimal Dividend Payout (Crutchley et al., 1999)
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dampak kepada dikeluarkannya manajer dari 
pekerjaan, selain itu kondisi pasar tenaga kerja 
di Indonesia saat ini adalah lebih besar penawa-
ran dibandingkan permintaan manajer, sehing-
ga probabilitas mencari pekerjaan bagi manajer 
yang dikeluarkan lebih sulit. 

Ruan et al. (2011) menjelaskan pengaruh 
kepemilikan manajerial berbentuk N-terbalik 
(inverted-N shaped) terhadap utang. Hal ter-
sebut dikarenakan pada proporsi kepemilikan 
saham yang relatif rendah (kurang dari 18%) 
manajer akan melakukan kinerja terbaik. Peran 
dari monitoring eksternal utang sangat efektif, se-
hingga hanya sedikit monitoring dari lender yang 
diperlukan. Apabila kepemilikan saham manajer 
meningkat hingga 64%, maka peran monitoring 
dan pengawasan lemah, sehingga meningkatkan 
perilaku oportunistik manajer. Namun, pada 
saat kepemilikan manajer meningkat lebih dari 
64%, hal ini akan mengakibatkan penurunan 
penggunaan utang, karena manajer menghinda-
ri penggunaan utang berlebihan yang akan me-
ningkatkan risiko kebangkrutan.

Berbagai hasil penelitian terdahulu me-
nunjukkan kepemilikan saham manajer berpen-
garuh terhadap penggunaan utang perusahaan 
sebagai mekanisme monitoring lender kepada 
manajemen. Argumentasi yang dapat menjelas-
kan hal ini adalah over investment problem (My-
ers, 1977;  Hoshi et al., 1993) dan pemindahan 
risiko investasi yang telah dilakukan dari under 
investment menjadi over investment (Jensen & 
Meckling, 1976; Berger & Udell, 2002), yang 
dapat dijelaskan pada Taberl 1

Oleh karena itu berdasarkan hasil pene-
litian terdahulu, maka kepemilikan saham ma-
najer mempunyai pengaruh terhadap utang, 
sehingga hipotesis dapat dirumuskan sebagai 
berikut:
H1:  Kepemilikan Manajerial mempunyai pen-

garuh signifikan terhadap DER

Kepemilikan Manajerial dan Kebijakan Divi-
den

Crutchley et al. (1999) berargumentasi 
bahwa kebijakan dividen merupakan mekanis-

Tabel 1. Argumentasi perlunya Mekanisme Monitoring dari Lender terhadap Peningkatan Kepemilikan 
Saham Manajer

No Temuan Penelitian Peneliti
1 Peningkatan monitoring diperlukan ketika terjadi 

peningkatan kepemilikan saham manajer sehinga 
mengakibatkan perubahan orientasi untuk 
meningkatkan kesejahteraan dirinya selain kepada 
debtholders melalui under-investment. Sehingga 
kreditur perlu memastikan bahwa Manajer akan 
menglokasikan proyek yang under-investment 
sehingga perusahaan dapat membayar kembali 
kepada kreditur

Myers (1977); Hoshi et al. (1993)

2 Peningkatan monitoring diperlukan ketika terjadi 
peningkatan kepemilikan saham manajer. Manajer 
akan melakukan pemindahan investasi yang berisiko 
rendah kepada risiko tinggi, sehingga tidak saja 
memberikan transfer of wealth debtholders namun juga 
kepada dirinya (Asset substitution problem). Namun 
hal itu merugikan manajer karena meningkatkan 
probabilita ketidakmampuan membayar kembali 
kepada kreditur.

Jensen dan Meckling (1976); 
Berger dan Udell (2002)
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me yang dapat dipergunakan untuk menguran-
gi masalah keagenan. Peningkatan pembayaran 
dividen akan mengurangi pendapatan discretio-
nal perusahaan, sehingga manajer tidak mem-
punyai kesempatan untuk menggunakan dana 
tersebut demi kepentingannya. Hal tersebut 
berdampak kepada penurunan biaya keagenan 
karena peningkatan kepemilikan saham ma-
najer (berpengaruh positif antara kepemilikan 
manajerial dan penggunaan kebijakan dividen). 
Sedangkan Short et al. (2002) dan Chen et al. 
(2005) menemukan hasil, bahwa terdapat hu-
bungan negatif antara kepemilikan manajerial 
dan kebijakan dividen. Selain itu, Wen dan Jia 
(2010) menemukan hasil bahwa kepemilikan 
saham institusional dan manajerial mempunyai 
pengaruh negatif terhadap kebijakan dividen di 
Hongkong. 

Bentuk perilaku oportunistik (Tabel 2) 
contohnya penggunaan free cash flow sesuai den-
gan kepentingannya bukan kepentingan peme-
gang saham. Diperlukan mekanisme pengganti 
untuk mengurangi perilaku oportunistik terse-
but dengan dividen sebagai substitusi (hipotesis 
subsitusi dividen). Dikuranginya free cash flow 
melalui dividen sehingga free cash flow tinggal 
sedikit sehingga manajemen tidak dapat berpe-
rilaku oportunistik dengan free cash flow yang 
sedikit tersebut (Rozeff, 1982).
H2:  Kepemilikan Manajerial mempunyai pen-

garuh signifikan terhadap DPR.

Mekanisme keputusan utang dan divi-
den berguna untuk mengurangi AC, karena 

peningkatan kepemilikan manajerial. Sehingga 
Crutchley et al. (1999) menyimpulkan bahwa 
keputusan utang dan dividen akan mengikuti 
perubahan proporsi kepemilikan saham ma-
najer (U-shaped) sampai titik kritis tertentu. 
Pada saat kepemilikan saham manajer rendah, 
maka akan melakukan alignment, namun pada 
saat peningkatan kepemilikan saham melebi-
hi titik kritis, maka manajer melakukan entren-
chment. 

Pemetaan Penelitian Terdahulu 
Orisinalitas penelitian adalah menguji 

utang dalam struktur modal dan kebijakan di-
viden sebagai mekanisme mengurangi masalah 
keagenan (struktur kepemilikan) dengan dua 
pendekatan yang berbeda yaitu utang sebagai 
mekanisme monitoring dan kebijakan dividen 
sebagai upaya bonding manajemen karena ber-
kurangnya pendapatan discretional. Berbagai 
penelitian telah dilakukan terpisah, diantara-
nya pertama, pengujian pengaruh kepemilikan 
saham manajer terhadap utang (Hasan & Butt, 
2009; Din & Javid, 2011; Ruan et al., 2011). 
Pengaruh kepemilikan saham manajer terhadap 
kebijakan dividen (Short et al., 2002; Chen et 
al., 2005; Wen & Jia, 2010) 

Kedua, pengaruh kepemilikan saham ma-
najer secara simultan terhadap utang dan divi-
den dalam pendekatan free cashflow hypothesis. 
Temuan penelitian adalah manajemen akan 
melakukan bonding karena hanya sedikit atau 
tidak tersedianya free cashflow (telah dipergu-
nakan membayar dividen dan utang) sehingga 

Tabel 2. Argumentasi Dividen sebagai Mekanisme Bonding Manajemen 

No Temuan Penelitian Peneliti
1 Perilaku manajemen yang oportunistik didorong 

karena ketersediaan free cash flow dalam 
perusahaan. Dividen merupakan mekanisme 
untuk mengurangi free cash flow perusahaan 
sehingga manajemen tidak dapat berperilaku 
oportunistik dan akan melakukan bonding 
karena berkurangnya ketersediaan free cash flow 
perusahaan.

Rozeff (1982); Agrawal dan Jayaraman 
(1994)
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mengurangi perilaku oportunistik manajemen 
dalam menggunakan free cashflow demi kepen-
tingannya (Jensen & Meckling, 1976; Jensen, 
1986; Agrawal & Jayaraman, 1994; Crutchley 
et al., 1999; Arifin, 2010). Ketiga, pengaruh 
kepemilikan saham manajer secara simultan 
terhadap utang dan dividen dalam pendekatan 
monitoring hypothesis (Mahadwartha & Jogiyan-
to, 2002). Temuan penelitian ini adalah pasar 
modal dan lender mampu melakukan monitoring 
yang efektif terhadap perilaku oportunistik ma-
najemen. 

Perbedaan penelitian ini dibandingkan 
dengan penelitian sebelumnya adalah dilakukan  
pengembangan dalam dua pendekatan berbeda 
(monitoring dan agency cost of free cashflow). Un-
tuk menguji pengaruh kepemilikan manajerial 
terhadap utang dipergunakan pendekatan mo-
nitoring hypothesis (agency cost of monitoring) se-
dangkan menguji pengaruh kepemilikan maan-
jerial terhadap kebijakan dividen dipergunakan 
pendekatan agency cost of free cashflow.

METODE

Penelitian ini adalah penelitian kuanti-
tatif dengan variabel bebas adalah kepemilikan 
manajerial sedangkan variabel terikat adalah 
DPR dan DER. Data dalam penelitian ini ada-

lah perusahaan manufaktur yang tercatat di Bur-
sa Efek Indonesia tahun 2008 sampai dengan 
2011. Argumentasi menjelaskan data ini yaitu 
pertama, industri manufaktur mempunyai in-
deks sektoral lebih besar dibandingkan primer 
dan tersier pada tahun 2008-2011 seperti pada 
Tabel 3. 

Tingkat indeks sektoral yang lebih besar 
ini merupakan indikasi perkembangan sektor 
manufaktur yang berkembang sehingga ke-
mungkinan lebih besar perusahaan yang mem-
bagikan dividen maupun meningkatkan utang 
untuk keputusan investasi. Hal ini akan men-
dorong perilaku oportunistik manajerial untuk 
tidak membagikan dividen dan meningkatkan 
utang untuk kepentingannya, sehingga peneliti-
an yang dilakukan pada sektor manufaktur lebih 
tepat dibandingkan sektor lainnya untuk mem-
prediksi perilaku oportunistik manajerial. 

Kedua, tahun penelitian 2008 merupakan 
tahun awal transformasi BEJ (Bursa Efek Ja-
karta) menjadi BEI (Bursa Efek Indonesia) se-
hingga manajemen lebih efisien oleh karena itu 
tahun 2008 dipergunakan sebagai tahun awal 
penelitian. Metode pengambilan sampel den-
gan menggunakan purposive sampling dengan 
kriteria pertama, (a) membagikan dividen pe-
riode 2008-2011, yaitu 28 perusahaan sehing-
ga diperoleh 112 unit pengamatan; (b) kriteria 

Tabel 3. Indeks Sektoral Tahun 2008-2011

Sektor dan Sub Sektor 2011 2010 2009 2008
Agriculture 22.41% 30.0% 90.81% -150.68%
Mining 14.93% 48.59% 151.06% -256.36%
Rerata Indeks Ekstraktif 18.67% 39.45% 120.94% -203.52%
Basic Industry 49.04% 41.37% 102.93% -70.06%
Miscellaneous Industry 117.99% 60.78% 179.84% -92.36%
Consumer Goods 96.03% 63.06% 105.39% -27.82%
Rerata Indeks Manufaktur 87.69% 55.07% 129.39% -63.41%
Property & Real Estate 56.17% 38.35% 41.85% -120.67%
Infrastructure -3.99% 12.45% 48.57% -49.73%
Finance 63.15% 54.82% 70.94% -40.78%
Trade & Service 111.12% 71.92% 85.91% -88.67%
Rerata Indeks Service 56.61% 44.39% 61.82% -74.96%

Sumber: Indonesian Stock Exchange (IDX) Statistics (2008-2011)
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kedua mempunyai data yang dipublikasikan da-
lam indonesian capital market directory, IDX sta-
tistics dan annual report of firm tentang kepemili-
kan saham manajer (INS), dividend payout ratio 
(POR), equity ratio (DER); (3) tahun 2011 di-
pergunakan sebagai tahun akhir penelitian kare-
na pada saat penelitian dilakukan data terakhir 
yang tersedia adalah tahun 2011.

Pengukuran dan model spesifikasi studi 
ini merupakan kombinasi dari studi  Noronha 
(1995); Setyawan dan Hartono (2001); Faul-
kender (2006) dengan uraian INS merupakan 
proksi kepemilikan saham manajerial sebagai 
variabel independen dengan pengukuran pro-
sentase jumlah  saham yang dimiliki oleh insider 
(direktur, manajer dan komisaris), kebijakan 
dividen diproksikan dengan POR merupakan di-
vidend payout ratio, yaitu rasio dividend per share 
terhadap earning per share, peningkatan INS akan 
mengakibatkan penurunan agency cost of debt se-
hingga menurunkan POR. Jadi dapat dipredik-
sikan INS akan mempengaruhi  secara negatif 
POR, struktur modal diproksikan dengan DER 
merupakan debt equity ratio yang merupakan 
rasio jumlah hutang dengan jumlah ekuitas, pe-
ningkatan INS akan mengakibatkan penurunan 
agency cost sehingga menurunkan EQR. Sehing-
ga model estimasi dalam penelitian ini adalah:

POR = f (INS) ................. (i)
DER = f (INS) ................. (ii)

HASIL DAN PEMBAHASAN

Bidang usaha 28 perusahaan sektor ma-
nufaktur yang menjadi sampel adalah (a) ce-
ment sebanyak 2 perusahaan (7,14%); (b) me-
tal and allied product sebanyak 2 perusahaan 
(7,14%); (c) chemical sebanyak 2 perusahaan 
(7,14%); (d) plastics and packaging sebanyak 2 
perusahaan (7,14%); (e) animal feed sebanyak 
2 perusahaan (3,57%); (f) automotive and com-
ponents sebanyak 5 perusahaan (17,85%); (g) 
footwear sebanyak 1 perusahaan (3,57%); (h) 
cable sebanyak 2 perusahaan (7,14%); (i) food 
and beverages sebanyak 3 perusahaan (10,71%); 
(j) tobacco sebanyak 2 perusahaan (7,14%); 

(k) pharmaceuticals sebanyak 4 perusahaan 
(14,29%) serta (l) cosmetics and household seba-
nyak 2 perusahaan (7,14%).

Perusahaan manufaktur mempunyai re-
rata DER sebesar 77,85%, prosentase kepemi-
likan saham manajer sebesar 2,83% dan DPR 
sebesar 41,59%. Standar deviasi sebagai ukuran 
dari variabilitas perusahaan menunjukkan bah-
wa sampel penelitian mempunyai variabilitas 
kepemilikan saham manajer relatif tinggi diban-
dingkan dengan variabilitas  DER  dan  DPR,  
seperti  pada  Tabel 4. 

Pengujian Hipotesis
Hasil pengujian hipotesis pertama (Ta-

bel 4) menunjukkan penerimaan terhadap hi-
potesis yaitu terdapat pengaruh kepemilikan 
saham manajerial yang signifikan terhadap 
DER (sig < 5%). Arah pengaruh kepemilikan 
saham manajerial menunjukkan indikasi posi-
tif signifikan terhadap DER, yang artinya ada-
lah peningkatan kepemilikan manajerial akan 
meningkatkan masalah keagenan yang selan-
jutnya akan meningkatkan DER. Hasil pengu-
jian hipotesis kedua yang dilakukan  pada Ta-
bel 5 menunjukkan hasil penolakan terhadap 
hipoteis yang diajukan dalam penelitian ini, 
sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak ter-
dapat pengaruh yang signifikan kepemilikan 
saham manajerial terhadap DPR (sig > 5%).

Pengaruh Kepemilikan Saham Manajer ter-
hadap DER

Hasil penelitian menunjukkan kepemili-
kan saham manajer memiliki pengaruh positif 
yang signifikan terhadap keputusan utang yang 
diproksikan dengan DER. Peningkatan kepemi-
likan saham manajer akan meningkatkan peng-
gunaan utang. Hal itu dikarenakan peningkatan 
kepemilikan saham manajer akan mendorong 
manajer berperilaku entrenchment, sehingga pe-
megang saham akan menggunakan utang sebagai 
mekanisme monitoring kreditur terhadap kinerja 
manajerial yang kemudian berdampak kepada 
peningkatan biaya keagenan. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan 
Crutchley et al. (1999) yang menyatakan bahwa 
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peningkatan kepemilikan saham manajer akan 
berdampak agency cost dalam bentuk U (U-sha-
ped), oleh karena itu diperlukan utang untuk me-
nurunkan agency cost (pada proporsi kepemilikan 
tertentu-trade off). Jadi, semakin tinggi kepe-
milikan saham manajer, maka perusahaan akan 
menggunakan utang untuk menurunkan agency 

cost. Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan pen-
elitian yang dilakukan Hasan dan Butt (2009); 
Arifin (2010) yang menyebutkan terdapat pen-
garuh negatif pengaruh kepemilikan saham ma-
najer terhadap utang.

Berdasarkan penelitian ini, secara empi-
ris diketahui bahwa rerata kepemilikan saham 

Tabel 4. Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

DER 112 .00 8.44 .7785 .95659
Manajerial 112 .00 .28 .0283 .07292
DPR 112 -2.00 3.50 .4159 .49940
Valid N (listwise) 112

Tabel 6: ANOVAa

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.

1
Regression .173 1 .173 .690 .408b

Residual 27.511 110 .250
Total 27.684 111

a. Dependent Variable: DPR
b. Predictors: (Constant), Manajerial

Model Summary

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate

1 .079a .006 -.003 .50010
a. Predictors: (Constant), Manajerial

Tabel 5. ANOVAa

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.

1
Regression 8.859 1 8.859 10.511 .002b

Residual 92.712 110 .843
Total 101.572 111

a. Dependent Variable: DER
b. Predictors: (Constant), Manajerial

Model Summary

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate

1 .295a .087 .079 .91806
a. Predictors: (Constant), Manajerial
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manajerial selama tahun 2008, 2009, 2010, 
2011 sangat sedikit yaitu 2,68%; 2,62%; 3,07% 
serta 2,96% dari keseluruhan saham yang be-
redar. Hal ini akan berimplikasi yaitu pertama, 
pada saat kepemilikan saham manajer sedikit 
maka manajer cenderung berperilaku alignment, 
namun pada saat kepemilikan saham manajer 
meningkat maka akan meningkatkan perilaku 
entrenchment. Hasil penelitian memberikan in-
dikasi bahwa kepemilikan saham manajer relatif 
sedikit, sehingga hanya sedikit diperlukan utang 
sebagai mekanisme monitoring eksternal dari 
lender, seperti terlihat pada hasil kontribusi R 
Square hanya 8,7%.

Kedua, arah penelitian menunjukkan ha-
sil positif signifikan yang dapat diinterpretasi-
kan bahwa peningkatan proporsi kepemilikan 
saham manajerial akan meningkatkan penggu-
naan utang sebagai mekanisme pengawasan. 
Terdapat berbagai titik kritis perubahan peri-
laku manajer, seperti penelitian Din dan Javid 
(2011) yang menjelaskan perubahan perilaku 
manajer tersebut berada pada titik kritis 25%. 
Ruan et al. (2011) menjelaskan titik kritis pada 
18%-46%, sedangkan penelitian ini menunjuk-
kan proporsi kepemilikan yang kurang dari 5%. 

Pada proporsi kepemilikan saham ma-
najer tersebut, kontrol dan monitoring terhadap 
kinerja manajer lemah, karena semakin mening-
katnya power dan voting manajer terhadap sum-
ber daya perusahaan, sehingga semakin diperlu-
kan mekanisme monitoring eksternal yang lebih 
besar untuk mengurangi perilaku oportunistik 
manajerial ini. Pembahasan hasil penelitian ini 
sekaligus memberikan kontribusi terhadap hi-
potesis yang berkaitan dengan masalah keage-
nan. 

Hipotesis under-investment (Myers, 1977)
Paper Myers (1977) tentang “Determi-

nants Of Corporate Borrowing” menjelaskan 
salah satu hal mengenai perilaku manajemen 
dalam penggunaan utang sebagai upaya untuk 
melindungi pekerjaan dan kesejahteraannya. 
Walaupun utang akan mengakibatkan pening-
katan risiko kebangkrutan, namun manajer 
cenderung untuk melakukan investasi pada 

aset berisiko tinggi, sedangkan lender lebih me-
nyukai yang berisiko rendah. Jika perusahaan 
melakukan proyek berisiko rendah, maka akan 
merupakan jaminan keamanan dan peningka-
tan kesejahteraaan bagi lender (adanya safe cash-
flow), namun tidak meningkatkan kesejahteraan 
pemegang saham. 

Berdasarkan hipotesis ini maka perus-
ahaan cenderung untuk meningkatkan peng-
gunaan utang pada proyek yang berisiko tinggi, 
sehingga membutuhkan mekanisme pengawasan 
yang lebih intensif dari lender. Adanya monitoring 
dari lender ini akan mengurangi masalah keage-
nan dalam bentuk kesejahteraan manajer lebih 
besar (adanya kesenjangan) dengan pemegang 
saham, sehingg dengan monitoring lender akan 
mengurangi kesenjangan ini (Hoshi et al., 1993). 
Penggunaan utang akan mengurangi perilaku 
oportunistik manajer dalam mengeksploitasi 
kepentingan pemegang saham, sehingga apabila 
terjadi peningkatan kepemilikan saham manajer 
maka akan semakin dibutuhkan monitoring dari 
kreditur sebagai antisipasi under-investment prob-
lem. 

Asset-Substitution Problem ( Jensen & Meck-
ling, 1976)

Jensen dan Meckling menjelaskan bah-
wa perusahaan memindahkan investasi dari 
aset yang berisiko rendah pada aset yang beri-
siko tinggi. Hal ini disebabkan adanya tuntutan 
pembayaran utang kepada lender sementara ke-
tersediaan uang perusahaan untuk membayar 
utang terbatas, sehingga perusahaan beralih ke 
proyek berisiko tinggi dengan harapan mem-
peroleh return yang tinggi pula guna membayar 
utang perusahaan. Selain itu pengalihan investa-
si pada aset yang berisiko tinggi tersebut sebagai 
upaya meingkatkan kesejahteraan pemegang 
saham selain debt-holders. Berger dan Udell 
(2002) menjelaskan dengan adanya monitoring 
dari lender maka akan mengurangi perilaku ma-
najer yang mengalihkan investasi perusahaan.

Berdasarkan penjelasan tersebut, maka 
masalah keagenan pada perusahaan manufaktur 
terjadi karena kepemilikan saham manajer me-
ningkat sehingga membutuhkan peningkatan 
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utang sebagai mekanisme monitoring dari lender 
untuk menguranginya. Lender perlu mening-
katkan monitoring terhadap manajer, karena 
peningkatan kepemilikan saham manajer akan 
meningkatkan power manajer dan akan me-
ningkatkan perilaku oportunistik seperti under-
investment dan asset-substitution problem. 

Hasil penelitian memperkaya pemikiran 
Jensen dan Meckling (1976) yaitu (a) apabila 
terjadi peningkatan kepemilikan saham ma-
najer, maka manajer tidak akan memanipulasi 
proyek karena akan berdampak kepada dirinya 
sendiri (zero agency-cost). Pada keadaan non 
zero agency-cost, biaya timbul karena pemisahan 
kepemilikan dan kontrol, sedangkan jika tidak 
terdapat pemisahan keduanya, maka akan terja-
di zero agency-cost. 

Namun, hasil penelitian ini mengindika-
sikan bahwa, jika terjadi peningkatan proporsi 
kepemilikan saham manajer pada perusahaan 
manfaktur, maka manajer akan berperilaku ent-
renchment dengan menghambur-hamburkan 
sumber daya perusahaan demi kepentingannya 
serta mengeksploitasi kepentingan stakeholders 
lainnya seperti lender, pemegang saham minori-
tas, principals. (b) Peningkatan utang akan men-
gurangi outside equity bagi kebutuhan pendanaan 
perusahaan, ketika outside equity berkurang maka 
akan mengurangi masalah keagenan antara ma-
najemen dan pemegang saham (Jensen & Meck-
ling, 1976), seperti pada Gambar 4.

Gambar 4 mendeskripsikan bahwa peng-
gunaan sumber pendanaan eksternal menimbul-
kan berbagai konsekuensi seperti peningkatan 
masalah keagenan. Saat kebutuhan pendanaan 
outside equity (Aso(E) pada titik 0, maka biaya 
keagenan yang ditimbullkan karena masalah 
keagenan berada pada titik optimal, sedang-
kan pada penggunaan utang Ab(E) pada titik 
0 maka masalah keagenan juga berada pada ti-
tik optimal. Apabila terjadi peningkatan outside 
equity (penurunan debt) dan penurunan outside 
equity (peningkatan debt) akan mengakibatkan 
peningkatan (penurunan) masalah keagenan. 

Hal ini dapat diinterpetasikan, bahwa out-
side equity dan debt dapat mengurangi masalah 
keagenan dengan saling menggantikan, yaitu 
apabila perusahaan menggunakan dana berasal 
dari utang (outside equity), maka akan mengu-
rangi outside equity (utang) sehingga mengu-
rangi masalah keagenan. Hasil penelitian ini 
memberikan kontribusi agency theory berdasar-
kan pandangan selain free cashflow problem, bah-
wa masalah keagenan dapat dikurangi dengan 
penggunaan utang sebagai mekanisme monito-
ring dari lender. Hal ini mengindikasikan, bahwa 
lender di Indonesia mampu melakukan monito-
ring yang efektif terhadap perilaku manajemen. 
Adanya peningkatan kepemilikan saham ma-
najer akan mendorong manajer berperilaku ent-
renchment, sehingga diperlukan monitoring yang 
efektif dari lender. Bentuk perilaku manajemen 

Gambar 4. Agency Costs Depending on Funding Sources (Jensen & Meckling, 1976)
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yang entrenchment misalnya pemanfaatan dana 
perusahaan demi kepentingan manajer. 

Penelitian ini sesuai dengan prediksi, bah-
wa kepemilikan manajerial akan berpengaruh 
kepada peningkatan penggunaan utang dalam 
struktur modal sebagai upaya untuk menurun-
kan agency cost (Crutchely et al., 1999). Selain 
itu, penelitian ini berimplikasi bahwa pening-
katan kepemilikan saham manajerial mempen-
garuhi utang sebagai peningkatan mekanisme 
monitoring dan pengawasan, namun selanjutnya 
akan berpotensi menimbulkan masalah keage-
nan yang lain seperti equityholders-stakeholders 
(masalah keagenan iii) dan agents-principals 
(masalah keagenan i). 

Hasil penelitian mengindikasikan bahwa 
perusahaan manufaktur yang tercatat di BEI 
tahun 2008-2011 meningkatkan penggunaan 
DER sebagai mekanisme monitoring eksternal 
(lender) terhadap masalah keagenan yang dise-
babkan karena peningkatan kepemilikan saham 
manajerial. Peningkatan kepemilikan saham 
manajer dalam perusahaan akan memicu tim-
bulnya perilaku yaitu pertama, manajemen un-
tuk mengalokasikan investasi perusahaan dalam 
proyek yang berisiko tinggi (over-investment) 
sebagai upaya untuk memperoleh margin dari 
sisa keuntungan perusahaan setelah membayar 
bunga kepada kreditur. Sehingga lender akan 
meningkatkan monitoring kepada manajemen 
untuk mengurangi dan menghilangkan perilaku 
oportunistik dalam penggunaan free cashflow. 
Hipotesis ini sesuai dengan pemikiran Myers 
(1977) dan Hoshi et al. (1993).

Kedua, manajemen akan memindahkan 
risiko dari under-investment yang kurang mem-
berikan manfaat kepadanya walaupun membe-
rikan manfaat kepada lender, kepada risiko over 
investment. Pada praktiknya, pemindahan ini 
akan diharapkan mampu memberikan margin 
bagi peningkatan kesejahteraan manajer setelah 
pembayaran kredit kepada kreditur, walaupun 
tetap mempunyai konsekuensi peningkatan risi-
ko bagi lender. Hasil penelitian ini sesuai dengan 
konsep pemikiran Jensen dan Meckling (1976); 
Berger dan Udell (2002) tentang risiko dari un-
der-investment.

Pengaruh Kepemilikan Saham Manajer ter-
hadap Kebijakan Dividen

Hasil penelitian menunjukkan penola-
kan terhadap hipotesis kedua, sehingga DPR 
mempunyai pengaruh positif tidak signifikan 
terhadap masalah keagenan yang disebabkan 
karena proporsi kepemilikan saham manajerial. 
Salah satu bentuk alternatif kebutuhan pendan-
aan adalah melalui penerbitan saham dan ber-
dampak kepada pembayaran dividen. Kebijakan 
dividen merupakan keputusan mengenai sebe-
rapa banyak laba yang akan dibayarkan kepada 
pemegang saham dan seberapa banyak yang di-
pergunakan untuk investasi perusahaan. 

Keputusan tentang seberapa besar bagian 
dari keuntungan perusahaan yang akan disiap-
kan sebagai dividen tentunya akan dipengaruhi 
oleh sifat oportunistik manajer atau cerminan 
tidak tercapainya kontrak yang optimal (agen-
cy conflict). Manajer sebagai agen mempunyai 
kepentingan yang bertujuan memaksimalkan 
utilitasnya sehingga potensi berpeluang untuk 
berperilaku oportunis dengan menggunakan 
free cash flow demi kepentingan pribadi, pening-
katan perqusities cash untuk kepentingannya. 

Hal ini dapat dijelaskan, bahwa ada per-
bedaan persepsi antara agents dan principals. 
Principals lebih peduli pada risiko sistematik 
yang dapat diminimalkan dengan melakukan 
investasi pada portofolio yang terdiversifikasi 
dengan baik, sedangkan manajer lebih peduli 
pada risiko keseluruhan yang dihadapi perus-
ahaan. Manajer perusahaan manufaktur di In-
donesia mempunyai tujuan sendiri yang kadang 
bertentangan dengan pemegang saham, seperti 
manajer lebih menyukai dividen kecil karena 
akan lebih meningkatkan investasi sebagai por-
tofolio investasi keseluruhan perusahaan.

Argumentasi yang dapat menjelaskan hal 
ini yaitu pertama, proporsi kepemilikan saham 
manajer selama tahun 2008-2011 yang kecil 
mendorong manajer melakukan entrenchment, 
akibatnya DPR tidak efisien dipergunakan se-
bagai mekanisme bonding (kontribusi R square 
hanya 0,6%); kedua, pengaruh positif kepemi-
likan saham manajerial terhadap DPR dapat 
diinterpretasikan bahwa peningkatan kepemili-
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kan saham manajerial akan meningkatkan DPR 
sebagai upaya mengurangi peningkatan agency 
cost.

Hasil penelitian penolakan terhadap hi-
potesis penelitian. Indikasi ini menunjukkan 
bahwa manajer perusahaan manufaktur berpe-
rilaku oportunistik namun mekanisme untuk 
mengurangi perilaku tersebut tidak dapat dila-
kukan dengan strategi pengurangan pendapa-
tan discretioner melalui dividen. Berdasarkan 
pada hipotesis sebelumnya bahwa pengurangan 
perilaku manajer yang oportunistik hanya dapat 
dilakukan dengan metode “hard” berupa mo-
nitoring sedangkan metode “soft” melalui bon-
ding terbukti tidak dapat dilakukan. Hasil pen-
elitian sesuai dengan penelitian Manos (2002) 
dan Mehrani et al. (2011), namun tidak sesuai 
dengan Crutchley et al. (1999); Wen dan Jia 
(2009). 

Perbedaan hasil penelitian ini dengan 
yang dilakukan Wen dan Jia (2009) disebab-
kan karena alasan yaitu pertama, dilakukan 
pada sektor perbankan sedangkan penelitian 
ini dilakukan pada sektor manufaktur. Adanya 
peraturan pebankan dari Philadelphia Federal 
Reserve Bank yang mensyaratkan pembatasan 
perusahaan perbankan dalam membagikan di-
viden kepada pemegang saham, mendorong pe-
rusahaan perbankan untuk lebih sehat. Hal ini 
dikarenakan perusahaan perbankan merupakan 
sektor strategis, sehingga apabila mempunyai 
pendapatan yang rendah, maka tidak diperbo-
lehkan untuk membayarkan dividen yang mele-
bihi net earning. 

Perusahaan bisa berinisiatif dalam men-
gurangi masalah keagenan tersebut dengan 
menggunakan mekanisme lainnya seperti pe-
ningkatan kepemilikan saham manajerial dan 
institusional (sebagai pengganti kreditur dalam 
melakukan monitoring); kedua, adanya fungsi 
kepemilikan saham institusional sebagai substi-
tusi masalah keagenan selain menggunakan 
kepemilikan saham manajer dan kebijakan divi-
den, sehingga terdapat pengaruh negatif dianta-
ra fungsi tersebut.

Berbagai penelitian yang tidak mendu-
kung hasil penelitian ini, diantaranya pertama, 

Cructhely et al. (1999) menjelaskan bahwa 
pada saat kepemilikan saham manajer mening-
kat, maka manajer akan entrenchment sehingga 
mengurangi agency cost yang disebabkan karena 
peningkatan pembayaran dividen sebagai me-
kanisme mengurangi masalah keagenan. Kedua, 
Easterbrook (1984) menjelaskan bahwa kebija-
kan dividen merupakan salah satu mekanisme 
yang dapat menyelesaikan masalah keagenan 
antara manajer dan pemegang saham. Pem-
bayaran dividen menyebabkan arus kas bebas 
perusahaan dalam kendali manajer berkurang, 
sehingga tidak ada kesempatan baginya untuk 
melakukan tindakan pemborosan melalui pen-
geluaran yang tidak bermanfaat bagi peningka-
tan nilai perusahaan. 

Ketiga, Stouraitis dan Wu (2004) mene-
mukan bahwa kebijakan dividen dapat diper-
gunakan sebagai mekanisme untuk mengatur 
under-investment problem. Pembayaran dividen 
dari free cash flow maka kesempatan manajer un-
tuk mengalokasikan pada proyek yang berisiko 
berkurang. Hasil penelitian yang mendukung 
tidak adanya pengaruh kepemilikan saham ma-
najer terhadap kebijakan dividen memberikan 
indikasi bahwa kepemilikan saham manajer 
mempunyai pengaruh tidak signifikan terhadap 
kebijakan dividen, seperti hasil penelitian Han 
et al. (1999) di CRSP/NYSE/AMEX; Meh-
rani (2011) di Tehran Stock Exchange tahun 
2000-2007; Al-Ajmi dan Abo Hussain (2011) 
di Saudi Securities Market tahun 1990 dan 
2006; Zuraidah et al. (2012) di Bursa Malaysia; 
dan Al-Gharaibeh et al. (2013) di Amman Stok 
Exchange. Dari berbagai hasil penelitian terse-
but, maka penolakan terhadap hipotesis yang 
telah diajukan penelitian ini dapat disebabkan 
karena:

Hipotesis agency cost of free cashflow ( Jensen, 
1986)

Reaksi pasar pada saat pengumuman stock 
repurchase berhubungan dengan ketersediaan 
excess cashflow yang dimiliki oleh perusahaan 
yang dapat dipergunakan untuk membiayai 
semua proyek perusahaan dengan net present 
value positif. Kelebihan cashflow ini akan me-
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nimbulkan konflik kepentingan antara manaje-
men dengan pemegang saham. Principals lebih 
memilih free cashflow perusahaan dibagikan da-
lam special dividend atau dalam stock repurchase, 
tetapi manajemen mempunyai dorongan untuk 
menggunakan pendapatan perusahaan. Selan-
jutnya Jensen (1986) menyebut sebagai “control 
hypotesis”. 

Terdapat berbagai alasan manajemen 
tidak membagaikan free cashflow kepada peme-
gang saham yaitu (a) adanya cadangan kas (ti-
dak dibagikan melalui dividen), maka manajer 
tidak memerlukan dana yang berasal dari luar 
perusahaan, yang berarti manajemen “indepen-
den” terhadap pasar modal, sehingga mereka 
dapat menghindari pengawasan dari luar peru-
sahaan (b) memperbesar ukuran perusahaan 
dengan cara menahan kas dan tidak membagi-
kan melalui dividen namun lebih bertujuan un-
tuk meningkatkan kompensasi manajer (c) ma-
najer mempunyai tingkat sosial yang lebih tinggi 
dengan memimpin perusahaan berukuran besar 
dibandingkan dengan perusahaan kecil.

Hasil penelitian ini memberikan indika-
si, bahwa proporsi kepemilikan saham manajer 
yang relatif sedikit menunjukkan dominasi 
pengambilan keputusan manajemen, yang di-
sebabkan manajemen lebih mengerti informasi 
mengenai perusahaan dibandingkan pemegang 
saham. Hal ini mengakibatkan manajemen 
mempunyai kontrol penuh terhadap free cash 
flow perusahaan dan cenderung tidak mem-
bagikan kepada pemegang saham (dividen) 
maupun stock repurchase. Manajer perusahaan 
manufaktur di Indonesia cenderung tidak mela-
kukan bonding dengan mekanisme pengurangan 
pendapatan discretionary atas laba ditahan mela-
lui dividen. 

Terlihat bahwa rerata DPR sebesar 
41,59% sehingga manajer masih mempunyai 
kontrol yang lebih besar atas frer cash flow se-
besar 58,41% dan dapat dipergunakan sesuai 
dengan kepentingannya. Hal ini dapat disebab-
kan alasan (a) DPR yang kurang besar sehing-
ga manajer masih mempunyai “sisa” free cash 
flow yang relatif besar dan dapat dipergunakan 
untuk kepentingannya (meningkatkan ukuran 

perusahaan dan gengsi sosial manajer); (b) pro-
porsi kepemilikan saham manajer relatif sedikit, 
namun mempunyai power yang besar dalam 
pengambilan keputusan perusahaan sehingga 
manajer tidak membagikan dalam kebijakan 
dividen. Penelitian yang mendukung seperti 
Mehrani (2011).

Incompleting Contract ( Jensen & Meckling, 
1976)

Jensen dan Meckling (1976), menye-
butkan hubungan keagenan dalam perusahaan 
(agents-principals) tertuang dalam kontrak (ne-
xus contract). Apabila terdapat kejelasan kont-
rak antara agents dan principals atas aset dan 
cashflow perusahaan maka tidak akan terjadi 
masalah keagenan. Namun, sangat tidak mung-
kin membuat kontrak yang kredibel antara 
agents dan principals, karena adanya perbedaan 
kepentingan dan setiap pihak berusaha untuk 
memaksimalkan utility-nya. Hasil penelitian ini 
mengindikasikan adanya incomplete contract, 
sehingga agents yang lebih mengetahui perus-
ahaan akan berperilaku oportunistik dan tidak 
melakukan bonding, namun lebih cenderung 
untuk menggunakan dana perusahaan demi 
kepentingannya. Manajer akan membuat in-
complete contract terutama pada negara dengan 
perlindungan investor lemah (La Porta et al., 
1998). 

Hal tersebut merupakan fenomena 
umum di negara berkembang yang mempunyai 
perlindungan terhadap investor minoritas le-
mah sehingga kepentingan investor minoritas 
seringkali diabaikan. Sehingga dividen bukan 
merupakan mekanisme mengurangi masalah 
keagenan namun sebagai substisusi shareholders 
(membangun reputasi). Hal ini mengindikasi-
kan kepentingan investor minoritas seringkali 
diabaikan dan kepemilikan saham manajerial 
yang relatif kecil tidak mempunyai pengaruh 
signifikan terhadap kebijakan dividen. Selain itu 
monitoring yang dilakukan dividen (non-dividen) 
tidak efektif untuk mengurangi masalah keage-
nan namun lebih efektif dipergunakan untuk 
pertumbuhan perusahaan (return on equity), 
atau dengan kata lain dividen efektif sebagai 
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sinyal prospek perusahaan dibandingkan den-
gan mengurangi masalah keagenan. Penelitian 
yang mendukung seperti Hail et al. (2013). 

Lebih jauh juga dijelaskan masalah kea-
genan tidak dapat diselesaikan dengan kontrak 
antara agent-principals (nexus contract-Jensen & 
Meckling, 1976) tentang pemanfaatan free cash 
flow. Kontrak antara agents dan pirncipals tidak 
jelas dalam perusahaan di Indonesia sehing-
ga mengakibatkan manajer dapat berperilaku 
sesuai kepenetingannya dengan mengabaikan 
kepentingan pemegang saham lainnya. Temuan 
dalam penelitian ini yang mengungkapkan tidak 
terdapat pengaruh kepemilikan saham manajer 
terhadap kebijakan dividen dapat diringkas da-
lam Tabel 7:

Secara umum pengaruh kepemilikan sa-
ham manajer terhadap hutang dan kebijakan 
dividen dapat diuraikan, bahwa pada saat rera-
ta kepemilikan saham manajerial selama tahun 
2008, 2009, 2010, 2011, yaitu 2,68%; 2,62%; 
3,07% serta 2,96% yang relatif kecil mengaki-
batkan permasalahan keagenan yang ditimbul-
kan juga relatif sedikit. Namun, pada saat kepe-
milikan saham manajer meningkat maka akan 
meningkatkan perilaku oportunistiknya dalam 
memanfaatkan sumber daya perusahaan demi 
kepentingannya. Perusahaan cenderung untuk 

menggunakan utang sebagai mekanisme moni-
toring kreditur terhadap manajer dibandingkan 
mekansime bonding dari manajer. Hasil peneliti-
an ini tidak konsisten dengan penelitian Jensen 
dan Meckling (1976) menjelaskan bahwa ma-
salah keagenan dapat dikurangi dengan aktivitas 
monitoring dari external (kreditur) dan mekanis-
me bonding.

Hubungan keagenan agents-principals 
berpotensi menimbulkan masalah keagenan 
sehingga mempergunakan mekanisme ekster-
nal dengan tujuan bonding melalui dividen dan 
monitoring dari lender, untuk menguranginya, 
namun hanya monitoring dari lender yang efektif 
untuk mengurangi masalah keagenan, sedang-
kan bonding dengan descretional tidak merupa-
kan cara yang efektif untuk mengurangi masalah 
keagenan, yang dapat dilihat pada Gambar 5

Gambar 5 menunjukkan bahwa kepemili-
kan saham manajer merupakan issue dalam teori 
keagenan, yang akan menimbulkan potensi per-
bedaan kepentingan dengan pemegang saham 
lainnya. Manajer merupakan pihak yang diberi 
wewenang oleh pemegang saham untuk men-
jalankan perusahaan, sehingga manajer lebih 
mengetahui keadaan perusahaan sebenarnya di-
bandingkan dengan pemegang saham. Pening-
katan kepemilikan saham manajerial akan men-

Tabel 7. Penelitian Terdahulu Kepemilikan Manajerial Tidak Mempunyai Pengaruh terhadap Kebijakan Dividen

No Temuan Penelitian Peneliti
1 Manajer tidak melakukan bonding karena fenomena di 

Indonesia manajer mempunyai kontrol yang kuat terhadap 
free cashflow sehingga mempunyai “kesempatan” untuk 
menggunakannya demi kepentingannya bukan kepentingan 
peningkatan kesejahteraan pemegang saham (dividen). 
Sehingga kepemilikan manajer tidak mempengaruhi 
kebijakan dividen

Jensen (1986); Mehrani (2009)

2 Manajer tidak melakukan bonding karena adanya incomplete 
contract antara agents-principals mengenai aset dan free 
cashflow perusahaan serta adanya perlindungan investor 
yang lemah. Maka hal tersebut mengakibatkan manajer akan 
berperilaku oportunistik dengan bebas menggunakan free 
cashflow demi kepentingannya.

Jensen dan Meckling (1976); La 
Porta et al., (1998); Hail et al. (2013)

Sumber: Ringkasan Penelitian Terdahulu (2013)
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gakibatkan manajer berperilaku entrenchment 
sehingga mengakibatkan masalah keagenan, 
oleh karena itu diperlukan mekanisme monito-
ring dan bonding untuk menguranginya. Hasil 
penelitian ini mengindikasikan, bahwa pening-
katan kepemilikan saham manajer akan semakin 
membutuhkan monitoring eksternal (berpenga-
ruh positif) melalui lender karena alasan, (a) ma-
najer akan berperilaku over-investment (mengalo-
kasikan pada proyek dengan risiko tinggi dengan 
harapan memperoleh return yang tinggi sehing-
ga terdapat sisa free cash flow setelah membayar  
utang) karena hal tersebut akan meningkatkan 
kesejahteraannya; (b) manajer akan mengalih-
kan proyek yang beresiko rendah-low return ke 
proyek yang beresiko tinggi-high return sehingga 
meningkatkan kesejahteraannya. 

Disisi lain, kebijakan dividen sebagai me-
kanisme bonding tidak dipengaruhi kepemilikan 
manajer karena proporsi DPR yang relatif ren-
dah sehingga manajer masih mempunyai kont-
rol yang kuat terhadap free cashflow. Incomplete 
contract antara manajer dan pemegang saham 
tidak ada kejelasan mengenai aset dan frer cash 
flow perusahaan. Perusahaan yang berada pada 
perlindungan hukum yang lemah terhadap in-
vestor (Indonesia) akan mendukung hipotesis 
ini, dimana manajer akan leluasa untuk tidak 
melakukan kepentingan pemegang saham.

SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan dalam penelitian ini, dianta-
ranya (a) terdapat pengaruh positif yang sig-
nifikan kepemilikan saham manajer terhadap 
keputusan utang. (b) Tidak terdapat pengaruh 
kepemilikan saham manajer terhadap kebijakan 
dividen. (c) Monitoring kreditur lebih mampu 
mendisiplinkan perilaku manajer yang oportu-
nistik dibandingkan dengan investor pasar mo-
dal.

Saran dalam penelitian ini, diantaranya (a) 
mempertimbangkan rasio utang terhadap ekui-
tas karena walaupun utang dapat dipergunakan 
sebagai mekanisme pengawasan lender namun, 
penggunaan utang yang berlebihan akan semakin 
meningkatkan risiko kebangkrutan. (b) Mengu-
rangi penerbitan saham sebagai mekanisme men-
gurangi discretioner, tidak mampu mengurangi 
perilaku manajerial yang oportunistik, sehingga 
disarankan untuk memprioritaskan penggunaan 
utang.

Keterbataasan penelitian ini adalah men-
gasumsikan perilaku manajer dalam perusahaan 
manufaktur adalah sama karena ketidaktesedi-
aan data mengenai perilaku setiap manajer 
dalam setiap perusahaan manufaktur. Agenda 
penelitian yang akan datang diharapkan pen-
gembangan sampel penelitian pada unit penga-

 
Gambar 5. Temuan Penelitian
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matan yang lebih besar, baik pada series waktu 
yang lebih panjang maupun jumlah perusahaan 
yang lebih banyak. Selain itu, diharapkan pene-
litian ini dilaksanakan pada negara berkembang 
lainnya yang relatif sama dengan Indoensia, se-
perti negara Asean lainnya.
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