5.1.

BABV

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan sebelumnya, dapat diambil

beberapa kesimpulan sebagai berikut:

1.

Kebijakan hutang secara statistik berpengaruh negatif signifikan terhadap
kepemilikan manajerial, dan sebaliknya kepemilikan manajerial juga
berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan hutang. Hal ini
menunjukkan bahwa kecenderungan sikap manajer di Indonesia adalah
risk averse. Penghindaran terhadap resiko ini dilakukan untuk melindungi
posisi atau reputasi manajer dalam suatu perusahaan untuk mencegah
terjadinya financial distress. Selain itu, penggunaan hutang juga
menimbulkan suatu bentuk pengawasan yang dilakukan oleh pihak
debtholders sehingga meminimumkan tindakan oportunistik manajer.
Penggunaan hutang juga membuat manajer bersikap hati-hati dan efisien
dalam menggunakan kas perusahaan. Berdasarkan hasil hubungan seperti
yang dijelaskan diatas juga menunjukkan bahwa terjadi hubungan substitusi
kebijakan hutang dan kepemilikan manajerial dalam mekanisme
pengawasan masalah agensi.

Kebijakan deviden secara statistik berpengaruh negatif signifikan terhadap
kepemilikan manajerial, dan sebaliknya kepemilikan manajerial

berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan deviden. Hal ini juga
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menunjukkan bahwa terdapat hubungan substitusi antara kebijakan deviden
dan kepemilikan manajerial dalam mekanisme pengaWasan masalah agensi.
Kebijakan hutang secara statistik berpengaruh negatif signifikan terhadap
kebijakan deviden, dan sebaliknya kebijakan deviden berpengaruh negatif
signifikan terhadap kebijakan hutang. Hal ini juga menunjukkan bahwa
terjadi trade off antara kedua kebijakan tersebut. Kebijakan hutang dan
kebijakan deviden juga memiliki hubungan substitusi dalam mekanisme
pengawasan masalah agensi.

Ukuran perusahaan secara statistik berpengaruh negatif signifikan terhadap
kepemilikan manajerial. Hal ini disebabkan karena perusahaan besar akan
memberikan batasan bagi manajer jika manajer tersebut memiliki
kepemilkan saham yang besar.

Pertumbuhan perusahaan secara statistik tidak berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan deviden dan tidak dapat digeneralisir sebagai variabel
yang berpengaruh terhadap kebijakan deviden yang dilakukan perusahaan.
Profitabilitas secara statistik berpengaruh negatif signifikan terhadap
kebijakan hutang dan kebijakan deviden. Pengaruh negatif menunjukkan
bahwa semakin profitable suatu perusahaan, semakin tersedianya dana
‘internal perusahaan yang dapat digunakan untuk membiayai kegiatan
operasional perusahaan atau kegiatan investasi lainnya. Hal ini juga sesuai
dengan Pecking Order Theory. Profitabilitas secara statistik juga
berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan deviden. Perusahaan

lebih cenderung mengalokasikan earning pada retained earning



61

daripada melakukan pembayaran deviden. Dengan adanya pengalokasian
laba sebagai sumber pendanaan internal perusahaan, perusahaan dapat
menunda penggunaan hutang atau melakukan emisi saham baru untuk
membiayai kegiatan investasi perusahaan karena penggunaan hutang atau
melakukan emisi saham baru cenderung dianggap kurang efektif dan
menimbulkan biaya yang besar.

Aktiva tetap secara statistik berpengaruh negatif signifikan terhadap
kebijakan hutang. Hal ini mungkin dapat diindikasikan sebagai kondisi
stabil perusahaan sehingga perusahaan tidak memerlukan level hutang yg
tinggi seperti yang telah dikemukakan oleh Putri dan Nasir (2006) dalam
penelitiannya.

Resiko bisnis secara statistik berpengaruh negatif signifikan lemah terhadap
kepemilikan manajerial. Resiko bisnis secara statistik juga berpengaruh
negatif signifikan terhadap kebijakan hutang. Resiko bisnis juga
berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan deviden.

Kepemilikan institusional secara statistik berpengaruh negatif signifikan
terhadap kepemilikan manajerial. Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan
kepemilikan institusional menyebabkan kinerja manajemen diawasi secara
optimal oleh pihak institusional sehingga mengurangi tindakan oportunistik

dan perquisite yang dapat merugikan perusahaan.
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5.2. Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini mempunyai keterbatasan antara lain:

1. Penelitian ini hanya memperhatikan faktor mikro sebagai variabel
eksogennya, yaitu keadaan internal perusahaan. Dalam kenyataannya, faktor
eksternal (seperti: tingkat bunga, inflasi, pajak, dan lain sebagainya) juga
berpengaruh terhadap pengambilan keputusan perusahaan.

2. Masih adanya variabel yang tidak signifikan dan memiliki hubungan yang
tidak sesuai dengan apa yang diharapkan. Hal ini mungkin dikarenakan
adanya keterbatasan dalam jumlah sampel yang digunakan yaitu hanya
5 (lima) tahun periode pengamatan. Penyebab lainnya mungkin karena
kurang tepatnya penggunaan variabel eksogen atau kontrol dalam model
persamaan simultan.

3. Penelitian ini hanya menggunakan sampel perusahaan manufaktur saja
sehingga kurang bisa menjelaskan kondisi perusahaan secara keseluruhan
dan tidak bisa digeneralisir untuk semua jenis perusahaan yang ada

di Indonesia.



5.3.

63

Saran

Adapun saran yang dapat diberikan dalam penelitian ini antara lain:

Bagi pemegang saham di Indonesia hendaknya memperbolehkan adanya
kepemilikan manajerial untuk mengurangi masalah keagenan, karena telah
terbukti bahwa kepemilikan manajerial dapat bersubstitusi dengan kebijakan
hutang dan kebijakan deviden sebagai mekanisme pengawasan masalah
agensi dan dapat mengendalikan manajer untuk tidak oportunistik.

Bagi perusahaan hendaknya dalam melakukan pengangkatan manajer
sebagai agen untuk terlibat dalam perusahaan dan tidak mendasarkan pada
hubungan kekeluargaan atau kontrak semata agar mekanisme pengawasan
masalah agensi di Indonesia dapat diterapkan lebih baik lagi.

Pada penelitian selanjutnya dapat diarahkan untuk menggunakan variabel
eksogen atau kontrol lain yang dianggap memiliki pengaruh signifikan
terhadap simultanitas kepemilikan manajerial, kebijakan hutang dan
kebijakan deviden seperti: free cash flow, set kesempatan investasi,
likuiditas dan lain sebagainya.

Penelitian yang selanjutnya diharapkan dapat menggunakan jumlah
observasi yang lebih banyak, dengan menambah jumlah periode pengamatan

atau mengikutsertakan perusahaan yang bergerak di bidang selain

manufaktur,

Penelitian yang selanjutnya disarankan menggunakan metode 3-SLS atau
menggunakan alat analisis lain seperti E-Views untuk mendapatkan hasil

yang lebih beragam dan lebih baik lagi.
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Lampiran 1

Daftar Nama Perusahaan yang Dijadikan Sampel

No Kode Nama perusahaan

1 TBLA PT. Tunas Baru Lampung Tbk

2 GGRM PT. Gudang Garam Tbk

3 PBRX PT. Pan Brothers Tex Tbk

4 LTLS PT. Lautan Luas Tbk

5 DYNA PT. Dynaplast Tbk

6 ALMI PT. Alumindo Light Metal Industry Tbk
7 JPRS PT. Jaya Pari Steel Tbk

8 LMSH PT. Lion Mesh Prima Tbk

9 LION PT. Lion Metal Works Tbk

10 IKBI PT. Sumi Indo Kabel Tbk

11 MTDL PT. Metrodata Electronics Tbk

12 AUTO PT. Astra Autoparts Tbk

13 BRAM PT. Branta Mulia Tbk

14 HEXA PT. Hexindo Adiperkasa Tbk

15 INTA PT. Intraco Petra Tbk

16 GDYR PT. Goodyear Indonesia Tbk

17 AKRA PT. AKR Corporindo Tbk

18 SOBI PT. Sori Argo Asia Corporindo Tbk
19 EKAD PT. Ekadharma International Tbk
20 INDR PT. Indorama Syntetics Tbk

21 BUDI PT. Budi Acid Jaya Tbk

22 DPNS PT. Duta Pertiwi Nusantara Tbk

23 AMFG PT. Asahimas Flat Glass Tbk

24 CLPI PT. Colorpak Indonesia Tbk

25 AKPI PT. Argha Karya Prima Industry Tbk
26 TCID PT. Mandom Indonesia Tbk

27 MRAT PT. Mustika Ratu Tbk
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Lampiran 2

Daftar Sampel Penelitian
No Tahun Kode Nama perusahaan
1 2005 GGRM PT. Gudang Garam Tbk
2 PBRX PT. Pan Brothers Tex Tbk
3 LTLS PT. Lautan Luas Tbk
4 DYNA PT. Dynaplast Tbk
5 ALMI PT. Alumindo Light Metal Industry Tbk
6 JPRS PT. Jaya Pari Steel Tbk
7 LION PT. Lion Metal Works Tbk
8 LMSH PT. Lion Mesh Prima Tbk
9 IKBI PT. Sumi Indo Kabel Tbk
10 MTDL PT. Metrodata Electronics Tbk
11 AUTO PT. Astra Autoparts Tbk
12 BRAM PT. Branta Mulia Tbk
13 HEXA PT. Hexindo Adiperkasa Tbk
14 INTA PT. Intraco Petra Tbk
15 2006 GGRM PT. Gudang Garam Tbk
16 INDR PT. Indorama Syntetics Tbk
17 PBRX PT. Pan Brothers Tex Tbk
18 LTLS PT. Lautan Luas Tbk
19 EKAD PT. Ekadharma International Tbk
20 ALMI PT. Alumindo Light Metal Industry Tbk
21 JPRS PT. Jaya Pari Steel Tbk
22 LION PT. Lion Metal Works Tbk
23 LMSH PT. Lion Mesh Prima Tbk
24 IKBI PT. Sumi Indo Kabel Tbk
25 MTDL PT. Metrodata Electronics Tbk
26 AUTO PT. Astra Autoparts Tbk
27 BRAM PT. Branta Mulia Tbk
28 GDYR PT. Goodyear Indonesia Tbk
29 HEXA PT. Hexindo Adiperkasa Tbk
30 2007 GGRM PT. Gudang Garam Tbk
31 AKRA PT. AKR Corporindo Tbk
32 BUDI PT. Budi Acid Jaya Tbk
33 LTLS PT. Lautan Luas Tbk
34 AMFG PT. Asahimas Flat Glass Tbk
35 ALMI PT. Alumindo Light Metal Industry Tbk
36 LION PT. Lion Metal Works Tbk
37 LMSH PT. Lion Mesh Prima Tbk
38 IKBI PT. Sumi Indo Kabel Tbk
39 MTDL PT. Metrodata Electronics Tbk
40 BRAM PT. Branta Mulia Tbk
4] GDYR PT. Goodyear Tbk

42 HEXA PT. Hexindo Adiperkasa Tbk
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43 2008 GGRM PT. Gudang Garam Tbk

44 CLPI PT. Colorpak Indonesia Tbk

45 AKPI PT. Argha Karya Prima Industry Tbk
46 IKBI PT. Sumi Indo Kabel Tbk

47 MTDL PT. Metrodata Electronics Tbk
48 BRAM PT. Branta Mulia Tbk

49 INTA PT. Intraco Petra Tbk

50 TCID PT. Mandom Indonesia Tbk

51 2009 TBLA PT. Tunas Baru Lampung Tbk
52 GGRM PT. Gudang Garam Tbk

53 AKRA PT. AKR Corporindo Tbk

54 CLPI PT. Colorpak Indonesia Tbk

55 SOBI PT. Sorini Argo Asia Corporindo Tbk
56 DPNS PT. Duta Pertiwi Nusantara Tbk
57 AMFG PT. Asahimas Flat Glass Tbk
58 LION PT. Lion Metal Works Tbk

59 LMSH PT. Lion Mesh Prima Tbk

60 IKBI PT. Sumi Indo Kabel Tbk

61 MTDL PT. Metrodata Electronics Tbk
62 AUTO PT. Astra Autoparts Tbk

63 INTA PT. Intraco Petra Tbk

64 MRAT PT. Mustika Ratu Tbk

65 TCID PT. Mandom Indonesia Tbk

Sumber: Indonesian Capital Market Directory (ICMD)
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Lampiran 4

Hasil Analisis Deskriptif
Descriptive Statistics

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
MOWN 65 .0001 5726 .0753 .1188
DEBT 65 .0577 3.7322 1.1449 .8830
Div 65 .0457 1.3800 .3156 .2116
Fixed Asset 65 .0387 .6509 2614 .1629
Size (Ln) 65 10.6489 17.1199 13.7683 1.4610
Growth 65 -.4760 2.5797 .1461 .3740
Profit 65 .0220 .2836 1175 .0573
Risk 65 .0465 .3994 .1679 .0850
IOWN 65 11232 .9565 .6521 .2280
Valid N (listwise) 65
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Lampiran 5
Hasil Output 2-SLS

Regression I KEPEMILIKAN MANAJERIAL

Variahtes Entered/Removed®

ke Yariables Yariables
l Entered Bernovel kethod
I Rizk, DEET,
O, Wi, . Enter
Sizeiln®

A, Al requested variables entered.

b, Cpendent ¥ ariabhe: MOWE

Maodel Summary

Mode Adiusted R Stil. Ereor o

[ £ Square Souare the Exlirnate
1 Rk KX .309 ST 350

a, Predictors: fTonstanh, Risk, DEBT, O, 10weH, Sizedln

ANOVA®

I N |

Bosle] Squares g M2an Square

-

S,

1 Regression R 5 GE Tk G
Residual 875 S9 A
Tolal ans3 5d

a. Predictors: dConstanty, Risk, DEET, DI, b0y, Sizedln
b. Dependent ¥¥ariahle; OV

Coefficients®

o Standardized
Linslandarihzed Coefiicients | Coefiicienis

pantel E St Eirm Eta { Sy

1 olonstant 541 145 T2 o0
CEET 030 s -225 -1.98 051

DS

(i 033 64 58 A1 B0g
DO -.240 X - 461 -3.20 i)
Sizeiln -2z o - 260 -2 k]

Rich 07TH 154 054 545

oS
L=
Loa

a. Dependent Yariablbe: WO



Regression I KEBIJAKAN HUTANG

Variahles Entered'Removed®

Mode
|

Vanahles
Entered

Variakles
Rernuesed

bl thod

Rizk, Proiil,
DY, MO,
Fized 2sgets?

Enter

a. Al requested variables enteredl.

b, Dependent Variabhbe: DEET

Model Summary

ok

Adjusted R

Std. Ernror of

| F £ Square Square the Estirnate
| .29 023 M LBTTATSR

a. Predictors: (Constant), Risk, Pront, OFY, MOWE, Fized 2ssets

ANOVA®

75

& DA

S of
Squares ur Mean Squae F iy,
Regression 1423 5 535 1145 3469
Residual 45,450 54 77
Tatal 49.903 64

a. Predictors: (Tonstanty, Risk, Froil, DR, Moo, Fised 2ssels
b. Dependent Yaniakle: DEET

Coefficients®
Standardized
Linstandardized Cosficients coeticients
| tddel] E Std. Evroe Eela 1 Sig

1 pronstanty 2108 a3 4.276 000
M -1.124 236 - 151 -1.17B 244
O - 534 543 =152 | <1188 248
Prait -2811 1.974 -169 | -1.322 181
Fized assets 1] T2 156 | -L16T 248
Rith - 211 1.393 - 078 - 582 563

a. Dependent Variable: CEET



Regression I KEBIJAKAN DEVIDEN

Variahtes EnteredRemoved®

Mode

Variables
Entered

variables
Reranved kethodl

Risk, DEET,
Promt, MOy,
Srowdh

Enter

a. & requested vanables entersd,
b, Qependent Variahle: DIy

Model Summary

Moile
|

sdjusted R

St Enor of

= F Sgquae Square the Eslimate
[ 2848 031 0oz 2HE23RE

a. Predictors: aTonstanty, Rish, DEET, Frodt, bhiur), Grovwdh

ANOVA®

76

Moidel

1

Surn of

Squares it 12 an Souare Sy,
Regression 232 3 D4E 4043
Residual 2633 a9 D45
Total 2.864 64

a. Predictors: ponstanty, Risk, DEET, Proff, MM, Srvsth
. Dependent Yanable: DI

Coefficients®

Linstandarchzed Coeficients

Standarshzed
coefiicients

Eodel

E Sl Ewron Eela Sy
oonstant 462 nag o
DL -.225 230 -127 330
CEET -.044 033 -184 RE:]
Prodit 103 AT -028 &9
Sroh 006 07E o 234
Risk -.443 .325 - 178 ATE

a. Dependent Yariable: OFF




Regression II KEPEMILIKAN MANAJERIAL

Variables Entered'Removed®

Kodde

Yariahles
Entered

Yariables
Rermoaed

kethad

Rizh, DEETI,
I, Size

iLny D12

Enter

a. Al requested variables entered,

b, Dependent Fariabhe: MOVYR .

lacke
L

E 2 Square

Model Summary

Adjusted R
Square

Std. Evror of
the Eslimale

1

Bgle

642

B2

0740185

a. Predictos: dConstant, Risk, DEETH, Wowl, Sizedlm, 1

ANOVA®

77

Fodel

Sum of

Squares 1} kl2an Soquare Sy,
Regression SEn S 16 g
Fesidual 223 59 A0S

Tolal

A0

64

a. Predictors: donstant, Risk, CEEBT1, p2w, Sizedlng, O

k. Cependerd Yariahle: MOt

Coefficients®
Standardized
Linstandardhized Coefiicients Coefiicients
g St Eiron Exla { S

{-onstants 1.08% 141 7587 000
DEETI -2 037 505 | -eoor 000
O - 659 255 -.33 - 2580 o1z
Wyt E: 052 -.361 3B o0
Sizeiln -5 a7 -3z ¥k Qi
Risk -.315 169 -.225 -1.359 06E

a. Dependent Yariabl: MO




Regression II KEBIJAKAN HUTANG

Variahles EnteredRemoved®

Maode variables Yariahles
L Entered Rerngved tethad
! F{isk,l F‘r-:-m,l
ized Assels,
MO, Enter
D12

a, Al requested sariables entered.
k. Dependert Yariable: OEET

Model Summary
Mode 3 Aifiusted R Shd._Error of
1 R 2 Square Square the Extirnate
| S3w .7al T3 4204404

a. Predictors: 0-onstanty, Rish, Proit, Fized Assets, Mook, DR

ANOVA®

78

Surm of
Ji]e] Squares ddf Elean Sguare S,
1 Regression 39473 3 7295 44,661 oo
Residual 10.43%9 54 177
Total 43902 £
a. Predictors: O2onstant), Risk, Proft, Fized sssets, MOk, C)
b, Ceperndent ¥ariakle: DEET
Coefficients®
Standardized
Linslandardized Coefiicients eicients
| Bl E Sld. B B=la | S
1 {onstant aray 535 15,434 00
e ] -5.531 254 -.449 -6.476 000
ors - 15,640 1.242 <1134 -13.402 000
Frofil -4.069 GG -.264 -4.214 o
Frzed Assels -.as0 391 - 165 -2429 R K
Rish -7.a83 279 .72 -3.515 100

a. Dependent Yanable: OEET



Regression II KEBIJAKAN DEVIDEN

Variables Entered:Removed®

bl

ariahles
Entereil

Yanables
Eernmyel

hlethoil

Enter

A &l requested wariahle:s entenzad,

b, Coependent Yariatle: DY

Model Summary

Pl

]

F Sipae

Adjusted B
Suare

Sl Error af
the Eztimate

1

hE

07

422

A ENE4SS

a Fredictons

solonstant), Rizk, DEETI, Grovdh, BIOWELT, Frofil

ANOVA®

79

Mozl

S ol
DA

il lean Siuare

=i

1

Fegreszion

Fesidual
Total

2804

4 ZhE
2 26

L

10,242

an=

A Fredictoes doonstanty, Risk, DEETI, Srovsdh, k0w, Proit

b, Dependent Yanahle: D1

Coefficients”

]|

Uinstandarcdized Caeiicients

Standardized
e ients

Shil. Erran Eela

oonstant
DRI R
CEETI
Front
srivdh

Fizk

48
_ana
s -7

A12 )

M55 25
LZED 227

oo
BRI
Rulifn}
i
15
nis

a. Dependent Yanable: OF

— .
-

PERPUSTAKAAN |

ARTA

Frogram Siudl Viatia,circn






