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Abstract

This research examine the differences of debt policy that proxed with Debt to Equity Ratio
(DER) by manager who has stocks in corporation (managerial ownership) and manager who does not
has stocks in corporation (free agent). The research observes 119 manufacturing companies listed on
the Indonesian Stock Exchange (IDX) in 2017, that classified of 25 companies were category
managerial ownership and 94 companies were category free agent. Determination of the sample using
purposive sampling method and data were analysed by parametric statistic that is independent sample
t-test. The result of this research there is no difference in Debt to Equity Ratio (DER) by managerial
ownership and free agent. This research proved that managerial ownership does not use debt lower
than the free agent.
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1.  Pendahuluan
1.1. Latar Belakang

Tujuan utama perusahaan adalah memaksimalkan nilai perusahaan melalui
peningkatan kemakmuran pemilik atau pemegang saham (Mardiyanto, 2009). Untuk
mencapai tujuan tersebut tidak terlepas dari pihak-pihak yang mendukung perusahaan
terdiri dari principal dan agent. Principal adalah pemegang saham sebagai pemilik
perusahaan dan agent adalah manajemen yang yang diberi kepercayaan oleh pemegang
saham untuk mengelola perusahaan (Wahidahwati, 2002). Walaupun tujuan dari manajer
dan pemegang saham sama, yaitu meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan
kemakmuran pemegang saham, akan tetapi kadangkala manajer memiliki pemikiran lain
yang bertentangan dengan pencapaian tujuan tersebut. Perbedaan pemikiran tersebut
diakibatkan karena adanya assymmetric information diantara manajer dan pemegang saham
(Puryandani, 2011). Manajer merasa bahwa dirinya lebih mengetahui tentang kondisi
perusahaan yang sebenarnya dibandingkan pemegang saham. Sehingga manajer sering kali
membuat keputusan yang dianggapnya baik, tetapi kadangkala pemikiran tersebut
bertentangan dengan pemikiran pemegang saham (Anom, 2002).

Manajer mempunyai kewajiban untuk memaksimumkan kesejahteraan para
pemegang saham di perusahaan, tetapi di sisi lain para manajer juga mempunyai
kepentingan lain untuk memaksimumkan kesejahteraan mereka sendiri. Hal ini menjadi
suatu ancaman bagi pemegang saham jika manajer akan bertindak hanya untuk
kepentingannya sendiri, bukan untuk kepentingan pemegang saham. Inilah yang menjadi
masalah dasar dalam agency theory karena adanya agency conflict (konflik kepentingan)
(Brigham dan Houston, 2011). Agency conflict dapat diminimumkan dengan suatu
mekanisme pengawasan yang dapat mensejajarkan kepentingan antara manajemen dengan
pemegang saham. Namun dengan munculnya mekanisme pengawasan tersebut akan
menimbulkan biaya yang disebut agency cost. Untuk mengurangi agency cost terdapat
beberapa alternatif, salah satunya adalah dengan cara memberikan sebagian saham
perusahaan untuk dimiliki oleh manajer (Anom, 2002). Dengan meningkatkan kepemilikan
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manajerial akan dapat menyamakan kepentingan principal dan agent untuk mengurangi
agency cost (Dewi, 2008).

Managerial ownership (kepemilikan manajerial) merupakan kepemilikan saham
perusahaan oleh pihak manajemen yaitu dewan direksi atau dewan komisaris. Dengan
adanya managerial ownership maka diharapkan persepsi antara pemegang saham dengan
manajer akan relatif sama, karena manajer memiliki dua fungsi utama sekaligus yakni
sebagai pengelola perusahaan dan pemilik perusahaan. Managerial ownership (kepemilikan
manajerial) akan mendorong pihak manajer untuk bertindak sejalan dengan keinginan
pemegang saham dengan meningkatkan kinerja dan tanggung jawab dalam mencapai
kemakmuran pemegang saham. Manajer akan merasakan langsung manfaat dari setiap
keputusan yang diambil dan juga kerugian yang timbul apabila membuat keputusan yang
salah. Diharapkan manajer semakin berhati-hati dalam mengambil kebijakan yang bersifat
oportunistik karena manajer akan ikut menanggung konsekuensi dari apa yang
diputuskannya.

Keputusan dan aktivitas manajer yang memiliki saham perusahaan tentu akan
berbeda dengan manajer yang murni sebagai manajer tanpa ada kepemilikan saham
perusahaan. Manajer yang memiliki saham perusahaan (managerial ownership) tentu akan
menselaraskan kepentingannnya sebagai manajer dengan kepentingannya sebagai
pemegang saham. Sementara manajer yang tidak memiliki saham perusahaan yang disebut
dengan free agent, terdapat kemungkinan hanya mementingkan kepentingannya sendiri
(Christiawan dan Tarigan, 2007).

Beberapa kebijakan perusahaan dibidang keuangan yang dapat diputuskan oleh
manajer, baik managerial ownership maupun free agent yaitu kebijakan investasi, kebijakan
deviden dan kebijakan hutang (Weston dan Copeland, 1997). Kaitannya dengan kebijakan
hutang, managerial ownership akan cenderung mengurangi penggunaan hutang. Menurut
Christiawan dan Tarigan (2007), sebagai seorang manajer sekaligus pemegang saham, ia
tidak ingin perusahaan mengalami kesulitan keuangan atau bahkan kebangkrutan.
Kesulitan keuangan atau kebangkrutan usaha akan merugikan ia sebagai manajer atau
sebagai pemegang saham. Sebagai manajer akan kehilangan insentif dan pemegang saham,
akan kehilangan return bahkan dana yang diinvestasikan. Cara untuk menurunkan resiko
ini adalah dengan menurunkan tingkat debt yang dimiliki perusahaan. Debt yang tinggi
akan meningkatkan resiko kebangkrutan perusahaan, karena perusahaan mengalami
financial distress. Karena itulah maka manajer akan berusaha menekan jumlah debt serendah
mungkin.

Free agent dalam kebijakan hutang dapat mengambil keputusan yang berlawanan
dengan managerial ownership yaitu, keputusan untuk meningkatkan penggunaan hutang.
Peningkatan penggunaan hutang diambil karena terdapat beberapa keuntungan yang
diperoleh. Keuntungan yang pertama, biaya bunga mengurangi penghasilan kena pajak,
sehingga biaya hutang efektif menjadi rendah. Kedua, dengan hutang kreditor hanya
mendapat biaya bunga yang relatif bersifat tetap, maka kelebihan keuntungan merupakan
klaim bagi pemilik perusahaan (Kaaro, 2003).

Penelitian ini merupakan replika dari penelitian sebelumnya yaitu ingin melihat dan
menganalis bagaimana perilaku manajer dalam mengelola kebijakan keuangan perusahaan
yaitu kebijakan penggunaan hutang ketika dikategorikan sebagai free agent atau managerial
ownership. Penulis menggunakan objek perusahaan manufaktur yang ada di Indonesia
karena perusahaan manufaktur merupakan perusahaan yang melakukan kegiatan
operasional sendiri seperti membeli bahan baku, pengelolahan bahan hingga menjadi
produk siap jual. Sehingga perusahaan manufaktur membutukan sumber dana jangka
panjang untuk membiayai operasi perusahaan salah satunya dengan berhutang.

Berdasarkan Tabel 1.1, dari 153 perusahaan yang ada di sektor manufaktur, ada 25
perusahaan yang memiliki kepemilikan manajerial dengan rata-rata kepemilikan adalah
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30,74 persen dan sisanya adalah tanpa kepemilikan manajerial atau free agent. Lima
perusahaan kategori managerial ownership memiliki porsi kepemilikan di atas 50 persen,
delapan perusaahaan yang porsi kepemilikannya 49 sampai 25 persen dan dua belas
sisanya adalah memiliki porsi kepemilikan di bawah 25 persen. Berdasarkan Tabel 1.2 rata-
rata hutang kelompok perusahaan yang memiliki kepemilikan manajerial pada sektor
manufaktur tahun 2017 adalah 1.514.920.555.828,9 rupiah, sementara hutang untuk
kelompok perusahaan free agent (tanpa kepemilkan manajerial) adalah hampir empat kali
lipat dari rata-rata hutang oleh kelompok perusahaan yang memiliki kepemilikan
manajerial yaitu sebesar Rp5.896.830.920.987,8 rupiah.

Untuk menentukan rasio hutang perusahaan, penulis menggunakan Debt to Equity Ratio
(DER) yang mencerminkan berapa besar rupiah modal sendiri yang digunakan untuk
menjamin hutang perusahaan. Atau dapat juga digunakan untuk melihat bagaimana
komposisi penggunaan dana yang digunakan oleh manajer untuk membiayai operasional
perusahaan yang berasal dari internal atau modal sendiri dan yang berasal dari eksternal
atau hutang. Para analis menilai bahwa tingkat Debt to Equity Ratio (DER) yang aman
adalah kurang dari atau sama dngan 100 persen atau 1 kali. Sehingga semakin besar DER
maka dapat dikatakan manajer dalam penggunaan dana perusahaan lebih banyak
menggunakan hutang daripada modal sendiri, begitu juga sebaliknya semakin rendah DER
maka perusahaan lebih mengutamakan menggunakan dana internal atau modal sendiri
yang dimiliki oleh perusahaan.

Dari uraian di atas penulis tertarik untuk meneliti bagaimana kebijakan hutang oleh
seorang manajer apabila ia memiliki saham di dalam perusahaan (managerial ownership)
dan tidak memiliki saham di dalam perusahaan (free agent). Proksi yang digunakan untuk
mengetahui kebijakan hutang perusahaan adalah Debt to Equity Ratio (DER) yang dapat
memberikan gambaran perbandingan hutang dengan modal sendiri. Oleh karenanya judul
dalam penelitian ini adalah Analisis Debt to Equity Ratio (DER) Perspektif Managerial
Ownership dan Free Agent pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

1.2. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas, maka rumusan
masalah dalam penelitian adalah apakah terdapat perbedaan Debt to Equity Ratio (DER) oleh
managerial ownership dengan free agent?

1.3. Tujuan Penelitian
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis perbedaan Debt to Equity Ratio (DER)
antara perusahaan oleh managerial ownership (kepemilikan manajerial) dengan perusahaan
free agent (tanpa kepemilikan manajerial). Selain itu, penelitian ini juga akan memberikan
dasar empiris yang kuat untuk penelitian tentang penggunaan hutang oleh manajer yang
memiliki saham manajerial dan yang tidak punya saham di dalam perusahaan(free agent).

2.  Kajian Pustaka Dan Pengembangan Hipotesis
Penelitian ini menggunakan beberapa kajian teori dan penelitian terdahulu untuk
menjelaskan permasalahan yang ada pada latar belakang diantaranya sebagai berikut :

2.1. Landasan Teori
2.1.1. Pengertian Agency Theory
Teori keagenan menjelaskan bahwa kepentingan manajemen dan kepentingan
pemegang saham seringkali bertentangan, sehingga bisa terjadi konflik. Hal tersebut terjadi
karena manajer cenderung berusaha mengutamakan kepentingan pribadi. Pemegang saham
tidak menyukai kepentingan manajer, karena hal tersebut akan menambah biaya bagi
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perusahaan sehingga akan menurunkan keuntungan yang diterima. Konflik kepentingan

antara manajer dan pemegang saham dapat diminimumkan dengan suatu mekanisme

pengawasan yang dapat mensejajarkan kepentingan-kepentingan yang terkait. Namun
dengan muculnya mekanisme tersebut akan menimbulkan biaya yang disebut agency cost

(Jensen dan Meckling, 1976).

Menurut Brigham dan Houston (2011), ada beberapa jenis konflik keagenan yang
terjadi, yaitu :

1.  Konflik antara pemegang saham (stockholder) dan manager. Konflik ini terjadi karena
manjer memiliki atau memegang kurang dari 100 persen saham perusahaan. Pada
kondisi ini, manajer cenderung bertindak untuk mengejar kepentingan dirinya sendiri
dan sudah tidak memaksimalisasi nilai perusahaan (kemakmuran pemegang saham)
dalam pengambilan keputusan pendanaan. Penyebab timbulnya konflik keagenan ini
karena manajer adalah agen yang tidak perlu menanggung risiko sebagai akibat
adanya kesalahan dalam pengambilan keputusan bisnis atau tidak dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Risiko tersebut sepenuhnya ditanggung oleh
prinsipal. Pada kondisi tersebut manajer cenderung memperbesar skala perusahaan
dengan cara ekspansi atau membeli perusahaan lain daripada memaksimumkan
kemakmuran pemegang saham, karena dengan semakin besarnya skala perusahaan
akan dapat meningkatkan keamanan posisi manajer dari ancaman pengambilalihan.

2. Konflik antara pemegang saham (stockholder) dan pemegang utang atau kreditur.
Konflik ini akan muncul saat pemegang saham melalui manajer mengambil proyek
yang risikonya lebih besar dari yang diperkirakan kreditur. Pada saat proyek tersebut
berhasil maka sebagian besar keuntungan akan menjadi hak pemegang saham
sedangkan kreditur mendapatkan keuntungan dari bunga atas utang yang bersifat
tetap, tetapi bila proyek gagal maka kreditur ikut menanggung kerugiannya.

Beberapa alternatif dapat digunakan untuk mengurangi agency cost, menurut Jensen
dan Meckling (1976) dalam penelitiannya menyatakan untuk mengurangi agency costs
adalah dengan cara meningkatkan kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen maka
dari itu manajer akan merasakan langsung manfaat dari keputusan yang diambil dan juga
apabila kerugian yang timbul sebagai konsekuensi dari pengambilan keputusan yang salah.
Kepemilikan ini mensejajarkan kepentingan manajamen dengan pemegang saham. Dengan
demikian maka kepemilikan saham oleh manajemen merupakan insentif bagi para
manajer untuk meningkatkan kinerja perusahaan.

2.1.2. Asymmetric Information Theory
Asymmetric information atau ketidaksamaan informasi menurut Brigham dan Houston

(2011) adalah situasi dimana manajer memiliki informasi yang berbeda (yang lebih baik)

mengenai kondisi perusahaan daripada pemegang saham. Asimetris informasi ini terjadi

karena manajer mempunyai informasi yang lebih banyak dari pada pemegang saham

(Husnan, 2000).

2.1.3. Pengertian Kebijakan Leverage (Hutang)

Kebijakan leverage (hutang) adalah segala jenis utang yang dibuat atau diciptakan oleh
perusahaan, baik utang lancar maupun utang jangka panjang (Indahningrum dan
Handayani, 2009). Definisi lain kebijakan utang adalah total utang jangka panjang yang
dimiliki perusahaan untuk membiayai operasionalnya (Yeniatie dan Destriana, 2010). Jadi,
kebijakan utang merupakan keputusan yang diambil oleh manajemen untuk menentukan
besarnya utang dalam sumber pendanaannya yang berguna untuk membiayai kegiatan
operasional perusahaan. Kebijakan utang merupakan proksi dari risiko yang dihadapi oleh
pemegang saham dan menjadi biaya keagenan dalam konflik kepentingan antara pemegang
saham dengan kreditur (Faisal, 2004).

125



JRM VOL. 19 No. 2 SEPTEMBER 2019

2.1.4. Rasio Leverage
Berikut adalah beberapa jenis rasio leverage yang sering digunkan perusahaan, antara

lain :

1. Debt to Asset Ratio (Debt Ratio)

Debt ratio merupakan rasio utang yang yang digunakan untuk mengukur
perbandingan antara total utang dengan aktiva. Dengan kata lain, seberapa besar
aktiva perusahaan dibiayai oleh utang atau seberapa besar utang perusahaan
berpengaruh terhadap pengelolaan aktiva (Kasmir, 2009:156).

2. Debt to Equity Ratio (DER)

Merupakan rasio yang digunakan untuk menilai utang dengan equitas. Rasio ini
diperoleh dengan cara membandingkan seluruh utang dengan seluruh equitas. Rasio
ini berfungsi untuk melihat setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan jaminan utang
(Kasmir, 2009:157-158).

3. Long Term Debt to Equity Ratio (LTDtER)

Merupakan rasio antara utang jangka panjang dengan modal sendiri. Rasio ini
berguna untuk mengukur berapa bagian dari setiap rupiah modal sendiri yang
dijadikan jaminan utang jangkaa panjang (Kasmir, 2009:159).

4. Times Interest Earned
Merupakan rasio untuk mengukur sejauh mana pendapatan dapat menurun tanpa
membuat perusahaan merasa malu karen tidak mampu membayar biaya bunga
tahunannya (Kasmir, 2009:160).

2.1.5. Pecking Order Theory
Menurut Myers (1984) (dalam Syahyunan (2015), pecking order theory menyatakan

bahwa perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi justru tingkat hitungnya

rendah, dikarenakan perusahaan yang profitabilitasnya tinggi memiliki sumber dana
internal yang melimpah. Dalam pecking order theory ini tidak terdapat struktur modal yang
optimal. Secara spesifik perusahaan mempunyai urutan-urutan preferensi (hierarki) dalam
penggunaan dana. Menurut pecking order theory dikutip oleh Smart, Meggison dan Gitman

(2004) (dalam Syahyunan (2015), terdapat skenario urutan (hierarki) dalam memilih sumber

pendanaan, yaitu :

a. Perusahaan lebih memilih untuk menggunakan sumber dana dari dalam atau
pendanaan internal daripada pendanaan eksternal. Dana internal tersebut diperoleh
dari laba ditahan yang dihasilkan dari kegiatan operasional perusahaan.

b.  Jika pendanaan eksternal diperlukan, maka perusahaan akan memilih pertama kali
mulai dari sekuritas yang paling aman, yaitu hutang yang paling rendah risikonya,
turun ke hutang yang lebih berisiko, sekuritas hybrid seperti obligasi konversi, saham
preferen dan yang terakhir saham biasa.

c.  Terdapat kebijakan dividen yang konstan, yaitu perusahaan akan menetapkan jumlah
pembayaran dividen yang konstan, tidak terpengaruh seberapa besarnya perusahaan
tersebut untung atau rugi.

d.  Untuk mengantisipasi kekurangan persediaan kas karena adanya kebijakan dividen
yang konstan dan fluktuasi dari tingkat keuntungan, serta kesempatan investasi, maka
perusahaan akan mengambil portofolio investasi yang lancar tersedia.

2.1.6. Trade-off Theory
Menurut trade-off theory yang dikemukakan oleh Myers (2001) (dalam Syahyunan

(2015) bahwa perusahaan akan berutang sampai pada tingkat utang tertentu, dimana

penghematan pajak (tax shield) dari tambahan utang sama dengan biaya kesulitan keuangan

(financial distress). Biaya kesulitan keuangan financial distress adalah biaya kebangkrutan

(bankruptcy cost) atau reorganization dan biaya keagenan (agency cost) yang meningkat akibat

dari turunnya kredibilitas suatu perusahaan. Trade-off theory mempunyai implikasi bahwa

manajer akan berpikir dalam kerangka trade-off antara penghematan pajak dan biaya
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kesulitan keuangan dalam penentuan struktur modal. Perusahaan-perusahaan dengan
tingkat profitabilitas yang tinggi tentu akan berusaha mengurangi pajaknnya dengan cara
meningkatkan rasio utangnya, sehingga tambahan utang tersebut akan mengurangi pajak.
2.1.7. Mekanisme Good Corporate Governance
Mekanisme corporate governance merupakan seperangkat tata cara, prosedur atau
aturan main yang jelas antar berbagai pihak yang terlibat dalam pelaksanaan praktek tata
kelola perusahan (Anyta, 2011). Menurut Purwantini (2011), penelitian mengenai Corporate
Governance menghasilkan berbagai mekanisme yang dimaksudkan untuk memastikan
bahwa tindakan tim manajemen benar-benar untuk kepentingan pemegang saham.
Corporate Governance terdiri atas dua mekanisme, yaitu mekanisme internal dan mekanisme
eksternal. Walsh dan Seward (1990) (dalam Anyta (2011) menyatakan bahwa, “internal,
organizationally based mechanisms of corporate control and external, market-based control
mechanisms can be employed to help align the diverse interests of managers and shareholders”.
2.1.8. Kepemilikan Manajerial
Kepemilikan  manajerial diukur sesuai dengan proporsisi kepemilikan
saham yang dimiliki oleh manajerial (Itturiaga dan Sanz, 1998) (dalam Tarjo dan
Jogiyanto, 2003). Kepemilikan manajerial adalah pemegang saham yang dari
pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan
(Direktur dan Komisaris). Manajer merupakan pengelola perusahaan yang dipercayakan
oleh shareholder. Sehubungan dengan pemilihan metode akuntansi persediaan maka antara
manajer dan pemilik akan timbul konflik kepentingan (agency theory). Masing-masing pihak,
yaitu manajer dan pemilik akan berusaha memaksimalkan kesejahteraannya masing-masing
(Tagwa dkk, 2015).
Menurut Taqwa, dkk (2015), fungsi level dari kepemilikan manajerial dalam
perusahaan sebagai berikut :
1. Low Levels of Managerial Ownership (0%-5%)
Untuk level ini, disiplin eksternal, pengendalian internal dan insentif masih
didominasi oleh tingkah laku manajemen. Manajemen dalam level ini apabila kinerja
mereka baik lebih cenderung memilih paket kompensasi
seperti opsi saham daripada menambah jumlah kepemilikan saham di
perusahaannya sendiri.
2. Intermidiate levels of managerial ownership (5%-25%)
Di level ini, insider mulai menunjukkan perilaku sebagai pemegang saham. Dengan
bertambahnya kepemilikan maka semakin besar jumlah hak suara mereka. Di level ini
manajer lebih memilih mengambil kendali perusahaan.
3. High levels of managerial ownership (25%-50%)
Di level ini, kepemilikan insiders tidak mempunyai otoritas penuh terhadap
perusahaan dan disiplin eksternal tetap berlaku.
4. High level of managerial ownership (greaters than 50%)
Di level ini, insiders mempunyai wewenang penuh terhadap perusahaan.
Dengan demikian kepemilikan diatas 50% adanya tekanan dari disiplin
eksternal (outsider shareholders) hampir tidak ada sehingga mengakibatkan
menurunnya nilai perusahaan.
5. Very high levels of managerial ownership
Di level ini perusahaan dimiliki oleh pemilik tunggal.

2.2. Pengembangan Hipotesis
Di dalam perusahaan manajer memiliki kemungkinan dua fungsi, yang pertama
sebagai manajer murni sebagai pengelola tanpa ada kepemilikan saham (free agent) dan
manajer yang sekaligus sebagai pemilik saham (managerial ownership). Perusahaan yang
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memiliki manajerial ownership dengan yang memiliki free agent akan dibandingkan dalam
kebijakan penggunaan hutang yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER). DER
managerial ownership dan DER freee agent adalah sama-sama variabel independent, dimana
DER managerial ownership dapat dikriteriakan sebagai (D1) dan DER freee agent sebagai (DO).
2.2.1. Hubungan Managerial Ownership dengan Kebijakan Hutang

Menurut Christiawan dan Tarigan (2007), sebagai seorang manajer sekaligus
pemegang saham, ia tidak ingin perusahaan mengalami kesulitan keuangan atau bahkan
kebangkrutan. Kesulitan keuangan atau kebangkrutan usaha akan merugikan ia sebagai
manajer atau sebagai pemegang saham. Sebagai manajer akan kehilangan insentif dan
pemegang saham, akan kehilangan return bahkan dana yang diinvestasikan. Cara untuk
menurunkan resiko ini adalah dengan menurunkan tingkat debt yang dimiliki perusahaan.
Debt yang tinggi akan meningkatkan resiko kebangkrutan perusahaan, karena perusahaan
mengalami finacial distress. Karena itulah maka manajer akan berusaha menekan jumlah debt
serendah mungkin.

Risiko yang mungkin dialami perusahaan jika menggunakan hutang relatif tinggi
adalah meningkatnya beban bunga yang harus ditanggung perusahaan, sehingga
perusahaan akan menghadapi risiko ketidakmampuan membayar hutang. Risiko yang
kedua, penggunaan hutang lebih banyak disisi lain juga akan mempengaruhi besarnya
tingkat pengembalian yang diharapkan. Tingginya tingkat hutang dapat menyebabkan
potensi penilaian negatif kreditor yang lebih tinggi terhadap perusahaan. Kreditor mungkin
beranggapan bahwa perusahaan akan kesulitan dalam melunasi hutang karena besarnya
biaya bunga yang akan ditanggungnya (Gumanti, 2007).

Pada penelitian terdahulu menemukan bahwa kepemilikan saham manajerial secara
parsial dan simultan berpengaruh signifikan dan negatif dengan kebijakan hutang
perusahaan (Sheisarvian dkk, 2015), sehingga dapat dikatakan semakin tinggi tingkat
kepemilikan manajerial dalam perusahaan maka penggunaan hutang akan semakin rendah.
Peneliti lainnya juga menemukan bahwa kepemilikan manajerial mempunyai pengaruh
yang signifikan dan berhubungan negatif terhadap kebijakan hutang (Susilawati, 2007).
Artinya, semakin tinggi kepemilikan saham oleh manajer akan mengurangi tingkat
penggunaan hutang secara optimal. Temuan Faisal (2004) serta Herdianingsih dan
Oktaviani (2012) menyatakan tingginya tingkat kepemilikan manajerial di suatu perusahaan
akan menurunkan Debt Equty Ratio (DER) karena manajer akan berhati-hati dalam
menggunakan dana yang berasal dari hutang tersebut dan manajer tidak ingin perusahaan
tersebut mengalami resiko kebangkrutan karena akan mengancam dia sebagai manger
sekaligus pemegang saham. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Lumapow
(2018 : 54) menemukan bahwa “managerial ownership berpengaruh positif signifikan
terhadap kebijakan hutang yang berarti perusahaan yang memiliki managerial ownership
cenderung menggunakan hutang lebih tinggi”.

2.2.2. Hubungan Free agent dengan Kebijakan Hutang

Kebijakan hutang perusahaan tanpa kepemilikan manajerial akan berbeda dengan
perusahaan dengan kepemilikan manajerial. Free agent dalam kaitannya dengan kebijakan
leverage (hutang) dapat mengambil keputusan yang berlawanan dengan managerial ownership
yaitu, keputusan untuk meningkatkan penggunaan hutang. Peningkatan penggunaan
hutang diambil karena terdapat beberapa keuntungan yang diperoleh. Keuntungan yang
pertama, biaya bunga mengurangi penghasilan kena pajak, sehingga biaya hutang efektif
menjadi rendah. Kedua, dengan hutang kreditor hanya mendapat biaya bunga yang relatif
bersifat tetap, maka kelebihan keuntungan merupakan klaim bagi pemilik perusahaan
(Kaaro, 2003).

Alasan lain mengapa dana eksternal (hutang) lebih menarik daripada modal sendiri
yaitu, pertama adalah pertimbangan biaya emisi. Biaya emisi obligasi akan lebih murah dari
biaya emisi saham baru. Hal ini disebabkan karena penerbitan saham baru akan
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menurunkan harga saham lama (Puryandani, 2011). Kedua, manajer khawatir kalau
penerbitan saham baru akan ditafsirkan sebagai kabar buruk oleh para pemodal, dan
membuat harga saham turun. Para pemodal mungkin menafsirkan bahwa harga saham saat
ini sedang terlalu mahal (over value), sebagai akibatnya para pemodal akan menawarkan
saham baru tersebut dengan harga yang lebih rendah. Karena itu emisi saham baru akan
menurunkan harga saham (Husnan, 2000). Dari alasan tersebut maka free agent lebih tertarik
untuk menggunakan dana eksternal yang berasal dari hutang. Kecenderungan
meningkatkan hutang dilakukan oleh free agent juga disebabkan karena free agent
menangkap investasi potensial yang dapat meningkatkan profit perusahaan. Gumanti
(2007) menyebutkan bahwa seiring dengan semakin besarnya skala perusahaan maka
penggunaan hutang akan cenderung naik, sehingga free agent berani mengambil risiko
dengan menggunakan hutang relatif tinggi (risk taker).

Christiawan dan Tarigan (2007) dalam penelitiannya menemukan bahwa terdapat
perbedaan kebijakan hutang dan nilai perusahaan antara perusahaan tanpa kepemilikan
manajerial dibanding perusahaan dengan kepemilikan manajerial. Hal ini berarti bahwa
seorang manajer sekaligus pemegang saham lebih berhati-hati dalam mengambil kebijakan
hutang. Temuan lainnya oleh Puryandani (2011) juga dalam juga menemukan bahwa ada
perbedaan kebijakan hutang antara managerial ownership dengan free agent. Perusahaan free
agent dan managerial ownership sama-sama menyukai hutang untuk membiayai aktivitas
operasional perusahaan, tetapi perusahaan free agent jauh lebih berani dalam menggunakan
hutang (risk taker) dibandingkan perusahaan managerial ownership yang dilihat dari
penggunaan rata-rata DER.

Peniliti lainnya juga melakukan analisis free cash flow dan kepemilikan manajerial
terhadap kebijakan hutang, hasilnya menyatakan bahwa kepemilikan manajerial
berpengaruh negatif terhadap hutang perusahaan (Tarjo dan Jogiyanto, 2003). Namun
dalam usaha mengendalikan keuangan perusahaan tersebut, free agent dapat melakukan
tindakan sebaliknya. Free agent akan mengambil keputusan untuk meningkatkan
penggunaan hutang (risk taker). Hal yang berbeda ditemukan oleh Carolin (2013) dalam
penelitiannya bahwa tidak ada perbedaan kepemilikan manajerial pada tingkat hutang yang
tinggi atau rendah pada perusahaan disektor manufaktur tahun 2011-2012.

Berdasarkan uraian teori dan penelitian terdahulu, hipotesis penelitian yang akan
diuji adalah :

H1 : Debt to Equity Ratio (DER) perusahaan yang dikategorikan sebagai free agent lebih
tinggi daripada perusahaan yang dikategorikan managerial ownership.

3.  Metode Penelitian
3.1. Jenis Penelitian

Penelitian ini adalah penelitian komparatif yaitu jenis penelitian yang digunakan
untuk membandingkan antara dua kelompok atau lebih dari suatu variabel. “Penelitian
komparatif adalah suatu penelitian yang membandingkan keberadaan suatu variabel atau
lebih pada dua atau lebih sampel yang berbeda atau pada waktu yang berbeda” (Sugiyono,
2013 : 36). Dalam penelitian ini yang dibandingkan Debt to Equity Ratio (DER) yang
digunakan oleh manajer apabila terkategori free agent atau managerial ownership dalam suatu
perusahaan.

3.2. Obyek Penelitian
Obyek penelitian ini adalah pada Bursa Efek Indonesia yakni perusahaan pada sektor
manufaktur tahun 2017. Alasan memilih perusahaan manufaktur sebagai obyek pada
penelitian ini adalah :
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1. Jumlah populasi perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
relatif lebih besar dibandingkan dengan jenis perusahaan lain, sehingga
memungkinkan perolehan jumlah sampel lebih besar pula.

2. Dasar pertimbangannya memfokuskan pada perusahaan manufaktur adalah
perusahaan manufaktur merupakan perusahaan yang melakukan kegiatan
operasional sendiri seperti membeli bahan baku, pengelolahan bahan hingga menjadi
produk siap jual. Sehingga perusahaan manufaktur membutukan sumber dana jangka
panjang untuk membiayai operasi perusahaan salah satunya dengan berhutang.

3.3. Sampel
Sampel adalah subyek dari populasi, terdiri dari beberapa anggota populasi
(Ferdinan, 2014). “Teknik pengambilan sampel pada penelitian ini adalah non probability
sampling dengan pendekatan purposive sampling, yakni peneliti memilih sampel purposif
atau sampel bertujuan secara subjektif dengan kriteria tertentu” (Ferdinan, 2014 : 179).
Adapun kriteria dalam pengambilan sampel adalah :

a.  Perusahaan  harus memiliki laporan tahunan (annual report) yang telah
dipublikasikan pada tahun 2017.
b.  Perusahaan yang di dalam struktur kepemilikannya terdapat managerial ownership dan

perusahaan manufaktur yang di dalam struktur kepemilikannya tidak terdapat

managerial ownership (free agent).

Berdasarkan Tabel 3 dari 153 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2017 ada 121 perusahaan yang mempublikasikan annual report (laporan tahunan) dan
laporan keuangan serta memiliki data struktur kepemilikan yang terdapat pada informasi
pemegang saham perusahaan. Perusahaan tergolong perusahaan free agent terdiri dari 96
perusahaan dan 25 perusahaan tergolong managerial ownership atau yang memiliki porsi
kepemilikan saham manajerial.

3.4. Jenis Data
Jenis data adalah data kuantitatif yaitu data yang berbentuk bilangan, dimana
harganya berubah-ubah atau bersifat variabel (Manaroinsong, 2013). Dengan kata lain jenis
data yang digunakan dalam penelitian ini berupa angka-angka yaitu data Debt to Equity
Ratio perusahaan manufaktur tahun 2017.

3.5. Sumber Data
Sumber data adalah data sekunder, data sekunder merupakan data dari pihak
pertama yang telah diolah sebelum data tersebut diambil dan digunakan oleh pihak peneliti
(Manaroinsong, 2013). Dengan demikian data sekunder merupakan data yang diperoleh
dari hasil olahan pihak pertama yang didapatkan melalui website resmi bursa efek
indonesia www.idx.co.id .

3.6. Metode Pengumpulan Data
Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
sampel survei. Penelitian sampel survei merupakan pengumpulan data terhadap sampel,
yang digunakan sebagai suatu teknik untuk menggambarkan karakteristik atas dasar
varibel-variabel  tertentu dari banyak kasus. Data yang diperoleh dari
sampel dapat digeneralisasikan pada populasi (Purwanto dan Sulistyastuti,
2017).
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3.7. Variabel Penelitian

1. Managerial Ownership
Managerial ownership adalah seseorang yang melakukan kegiatan manajemen
perusahaan berupa proses perencanaan, pengorganisasian, pengawasan dan
pengendalian kegiatan untuk mencapai tujuan perusahaan sekaligus memiliki
proporsi kepemilikan saham perusahaan (Wahidahwati, 2002).

2. Free agent adalah manajer murni yang memiliki fungsi untuk mengelola perusahaan
tanpa ada kepemilikan saham dalam setiap perusahaan. Free agent (manajer) adalah
seseorang yang melakukan kegiatan manajemen perusahaan berupa proses
perencanaan, pengorganisasian, pengawasan dan pengendalian kegiatan untuk
mencapai tujuan perusahaan (Halim dan Hanafi, 1997).

3. Debt to Equity Ratio (DER) Merupakan rasio yang digunakan untuk menilai utang
dengan equitas. Rasio ini diperoleh dengan cara membandingkan seluruh utang
dengan seluruh equitas. Rasio ini berfungsi untuk melihat setiap rupiah modal sendiri
yang dijadikan jaminan utang (Kasmir, 2009:157-158).

3.7.1. Klasifikasi Variabel Penelitian

1.  Variabel Independen
Variabel independen pada penelitian ini adalah managerial ownership dan free agent.

2. Variabel Dependen
Variabel dependen atau variabel terikat pada penelitian ini adalah Debt to Equity Ratio
(DER).

3.7.2. Definisi Konseptual dan Operasional Variabel

Tabel 4 Definisi Konseptual dan Operasional Variabel
Variabel Konseptual Variabel Operasional variabel Skala

Managerial Porsi kepemilikan saham oleh | Dalam proses pengolahan data, | Nominal

Ownership pihak manajemen (dewan direksi | perusahaan yang sahamnya dimiliki
atau dewan komisaris) yang | oleh dewan direksi ataupun dewan
dinyatakan dalam persentasi (%). | komisaris, maka variabel ini diberi
Dapat dilihat pada annual report | simbol angka 1.
atau laporan tahunan pada
informasi pemegang saham
perusahaan.

Free agent Perusahaan yang sahamnya | Dalam proses pengolahan data, | Nominal
tidak  dimiliki oleh pihak | perusahaan yang sahamnya tidak
manajemen baik itu dewan | dimiliki oleh dewan direksi ataupun
komisaris dan dewan direksi | dewan komisaris, maka variabel ini
serta para manajer. Dapat dilihat | diberi simbol angka 0.
pada annual report atau laporan
tahunan pada informasi
pemegang saham perusahaan.

Debt to Equity Rasio yang digunakan untuk Total Hutang 100% Ratio

. ; . e

Ratio mengetahui bagaimana | oy or Modal Sendiri

(DER) komposisi pendanaan antara
tingkat penggunaan hutang
dengan modal sendiri yang
digunakan oleh  perusahaan
untuk  membiayai  kegiatan
operasional perusahaan.

3.8. Prosedur Analisis Data

1.  Mengelompokkan sampel menjadi dua kategori yaitu managerial ownership dan free
agent.

2. Analisis Kuantitatif, Menghitung Debt to Equity Ratio (DER)

Analisis kuantitatif yang digunakan dalam penelitian ini yaitu mencari dan
mengelompokkan nilai Debt To Equity Ratio (DER) dari perusahaan yang memiliki
managerial ownership dan perusahaan yang memiliki free agent. Debt to equity ratio

T 1 5
(DER) dihitung dengan cara : DER = —————~— x 1009

Total Modal Sendiri
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3. Uji Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk
menganalisis data dengan cara menggambarkan data yang telah terkumpul
sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk
umum atau generalisasi. Misalnya penyajian data dengan tabel, perhitungan modus,
median, rata-rata, stadar defiasi, dan regresi tanpa pengujian signifikansi (Purwanto
dan Sulistyastuti, 2017). Pengujian dilakukan dengan menggunakan bantuan program
SPSS 23.
4. Uji Normalitas
Menurut Ghozali (2011), uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah masing-
masing variabel berdistribusi normal atau tidak. Dalam penelitian ini menggunakan
uji Lilliefors dengan melihat nilai pada Kolmogorov-Smirnov. Data dinyatakan normal
jika signifikansi lebih besar dari 0,05. Sebaliknya data tidak berdistribusi normal
apabila signifikansi kurang dari 0,05. Jika data tidak berdistribusi normal, maka
metode alternatif yang dapat digunakan adalah statistik non parametrik.
5. Uji Beda Menggunakan Independent Sample t-Test
Independent sample t-test digunakan untuk mengetahui ada tidaknya perbedaan rata-
rata antara dua kelompok sampel yang tidak berhubungan (Santosa, 2002). Langkah-
langkah pengujian sebagai berikut:
1. Merumuskan hipotesis :
Ho : pu1 = p2 (Tidak terdapat perbedaan Debt to Equity Ratio (DER) oleh managerial
ownership dan free agent)
H1 : pl # p2 (Terdapat perbedaan Debt to Equity Ratio (DER) oleh managerial
ownership dan free agent)
2. Menentukan alat uji statistik yaitu menggunakan program SPSS 23 for windows
Menentukan taraf signifikansi sebesar 5% atau 0,05
4. Merumuskan kriteria pengujian:
a. Hipotesis nol (Ho) ditolak apabila : t hitung > t tabel atau nilai signifikansi p-
value < probabilitas 0,05.
b. Hipotesis nol (Ho) diterima apabila: t hitung < t tabel atau nilai signifikansi p-
value = probabilitas 0,05.
5. Kesimpulan
a. Jika t hitung > t tabel atau nilai signifikansi p-value < probabilitas 0,05, maka
hipotesis penelitian diterima artinya terdapat perbedaan Debt to Equity Ratio
(DER) oleh managerial ownership dan free agent.
b. Jika t hitung < ttabel atau nilai signifikansi p-value > probabilitas 0,05, maka
hipotesis penelitian ditolak artinya tidak terdapat perbedaan Debt to Equity Ratio
(DER) oleh managerial ownership dan free agent.

®

4.  Hasil Penelitian Dan Pembahasan
Berikut adalah analisis hasil penelitian yang didapatkan dari hasil perhitungan
statistik yang dapat memberikan penjelasan yang lebih detail berdasarkan perumusan
masalah serta pengembangan hipotesis penelitian pada bagian sebelumnya.

4.1. Statistik Deskriptif
Sebelum wuji hipotesis dilakukaan, terlebih dahulu dilakukan analisis statistik
deskriptif untuk memperoleh gambaran atau deskripsi variabel-variabel dalam penelitian.
Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk menganalisis karakteristik data
yang dapat memberikan gambaran secara umum meliputi jumlah data yang diolah, nilai
minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata serta standar deviasi. Berdasarkan data yang
dikumpulkan dari laporan tahunan dan laporan keuangan perusahaan manufaktur periode
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2017, diperoleh 121 perusahaan yang memenubhi kriteria untuk sampel penelitian. Dari 121
sampel terseebut, sebanyak 2 sampel dibuang atau dikeluarkan untuk memenuhi asumsi
klasik (normalitas) yang mendasari dalam uji beda sampel independen, sehingga jumlah
sampel yang benar-benar diuji dalam penelitiaan ini adalah sebanyak 119 sampel.
Berikut adalah hasil pengujian yang dilakukan dengan menggunakan bantuan
program SPSS 23.
Tabel 4.1 Hasil Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std.
Deviation
DER Managerial | 5 12 4,50 8456 ,90754
Ownership
DER Free Agent 94 ,16 7,44 1,2684 1,27642
Valid N 25
(listwise)

Sumber : Output SPSS 23

Dari 25 perusahaan kategori managerial ownership, ada 8 perusahaan yang memiliki
DER di atas 1 atau 100 persen. Sementara 17 sisanya adalah perusahaan yang memiliki DER
dibawah 1 atau 100 persen. PT.Tifico Fiber Indonesia. Tbk pada kelompok perusahaan
managerial ownership memiliki DER terendah dari 25 perusahaan yaitu sebesar 0,12.
Perusahaan ini bergerak dalam bidang industri polyester dimana produk utama yang
dihasilkan berupa biji poliester (polyester chip), serat poliester (polyester staple fiber), dan
benang poliester (polyester filament yarn).

DER tertinggi sebesar 4,50 dimiliki oleh PT. Saranacentral Bajatamaja, Tbk. Perusahaan
ini menjalankan usaha dalam bidang industri, meliputi mendirikan pabrik besi baja beserta
sarana pendukungnya, mengolah bahan setengah jadi menjadi bahan jadi. Selain itu juga
perusahaan ini menjalankan perdagangan meliputi: pengadaan barang berupa (Floor Deck,
Roof Deck, Pipa Baja, Pipa Baja Dilgalbani, Pelat Baja Dilgalbani); Eksport, Import,
Intersulair dan lokal dari barang tersebut diatas baik dengan perhitungan sendiri maupun
pihak lain secara komisi; serta menjalankan usaha sebagai grosir, leveransir, distributor dan
keagenan serta perwakilan dari perusahaanperusahaan baik dalam maupun luar negeri dari
segala macam barang dagangan.

Hasil uji statistik deskriptif pada Tabel 4.3 menujukkan hasil DER untuk kelompok
sampel managerial ownership yang terdiri dari 25 sampel dengan DER terendah sebesar 0,12 ;
DER tertinggi sebesar 4,50 ; mean sebesar 0,8456 dan standar deviasi sebesar 0,90754. DER
terendah sebesar 0,12 artinya bahwa total hutang jangka panjang adalah sebesar 0,12 dari
total ekuitas perusahaan. Begitu juga dengan DER tertinggi sebesar 4,50 artinya bahwa total
hutang jangka panjang tertinggi adalah sebesar 4,50 dari total ekuitas perusahaan. Nilai
mean sebesar 0,8456 artinya bahwa selama periode penelitian, perusahaan pada kelompok
managerial ownership memiliki rata-rata total hutang jangka panjang adalah sebesar 0,8456
dari total ekuitasnya. Hal ini berarti perusahaan lebih banyak menggunakan ekuitasnya
sendiri untuk membiayai kegiatan operasionalnya sehingga kondisi keuangan kelompok
sampel managerial ownership tergolong baik. Standar deviasi menggambarkan besaran
sebaran kelompok data terhadap rata-ratanya. Nilai standar deviasi sebesar 0,90754
menunjukkan bahwa data cukup bervariasi meskipun variasinya tidak terlalu besar karena
nilai standar deviasi sebesar 0,90754 lebih besar dari nilai mean sebesar 0,8456.

Dari 96 perusahaan kategori free agent ada 94 perusahaan yang benar-benar dijadikan
sampel penelitian setelah dilakukan penyesuaian data. Kelompok sampel yang merupakan
perusahaan kategori free agent , ada 49 perusahaan yang memiliki DER dibawah 100 persen
dan 45 perusahaan memiliki DER diatas 100 persen (Lampiran 6). Pada awalnya PT.
Primarindo Asia Infrastructure, Tbk memiliki DER paling rendah dari 96 perusahaan
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kategori free agent yaitu sebesar -2,06. DER negatif karena komponen modal sendiri (equity)
bernilai negatif. PT. Primarindo Asia Infrastructure, Tbk merupakan perusahaan yang
kegiatan usahanya memproduksi sepatu sport dengan tujuan ekspor, seperti Lonsdale,
Dunlop, Firetrap, dan lain-lain. Selain itu juga melakukan penjualan sepatu di pasar dalam
negeri dengan merk sendiri yaitu “Tomkins” yang sampai saat ini penjualan sepatu
“Tomkins” telah tersebar ke seluruh Indonesia. Pada tahun 2017, perusahaan untuk
sementara tidak menerima order ekspor, dan sepenuhnya memproduksi dan menjual
sepatu untuk konsumsi dalam negeri. Oleh karena data yang tertera (DER negatif), maka
untuk dapat memenuhi uji asumsi klasik dalam pengolahan data, sampel PT. Primarindo
Asia Infrastructure, Tbk dihilangkan.

Sehingga pada data yang siap diolah PT. Indospring. Tbk memiliki DER paling rendah
dari 94 perusahaan kategori free agent yaitu sebesar 0,16. Perusahaan ini merupakan
perusahaan yang kegiatan usahanya memproduksi pegas untuk kendaraan baik berupa
pegas daun maupun pegas keong yang diproduksi dengan proses dingin maupun panas
yang lisensinya dari Mitsubishi Steel Manufacturing, Jepang.

Pada awalnya juga PT. Panasia Indo Resources, Tbk merupakan perusahaan yang
memiliki DER tertinggi yaitu sebesar 11,09 diantara 96 perusahaan kategori free agent. Oleh
karena data yang tertera (DER terlalu extrim), maka untuk dapat memenuhi uji asumsi
klasik dalam pengolahan data, sampel PT. Panasia Indo Resources, Tbk dihilangkan.
Kegiatan utama perusahaan ini adalah menjalankan usaha dalam bidang industri tekstil dan
investasi. Kegiatan usaha industri tekstil terdiri darai proses polimerisasi, pembuatan serat
sintetis dan pembuatan benang yang kmudian menghasilkan produk berupa serat sintesis
(Polyester Staple Fiber), benang tekstur, benang twist, benang spun dan juga benang fancy.
Polyester Staple Fiber dijual untuk pasar lokal dan diserap untuk kebutuhan internal yaitu
sebagai bahan baku unit Spinning yang akan menghasilkan benang spun. Selain itu PT.
Panasia Indo Resources, Tbk juga mengoperasikan Pembangkit Listrik Tenaga Uap Batu
Bara dan mempunyai investasi di anak perusahaan yang bergerak dalam bidang industri
semen yaitu PT. Sinar Tambang Arthalestari yang memproduksi semen dengan merk
dagang “Semen Bima”.

Sehingga pada data yang siap diolah PT. PT Jembo Cable Comany, Tbk merupakan
perusahaan yang memiliki DER tertinggi yaitu sebesar 7,44 diantara 94 perusahaan kategori
free agent. Perusahaan ini memulai produksinya dengan Kabel Listrik Tegangan Rendah -
penghantar tembaga, kemudian dilanjutkan dengan Kabel Tegangan Rendah - penghantar
aluminium, lalu Kabel Tegangan Menengah, Kabel Telepon dan Kabel Serat Optik. Selain
memperluas pasarnya, hingga sekarang ini perusahaan juga terus menambah varietas
produk kabelnya seperti Kabel Tahan Bakar, Kabel Instrumen, Kabel Marine dan juga Kabel
dengan lapisan metal bergelombang.

DER untuk kelompok sampel free agent terdiri dari 94 sampel dengan DER terendah
sebesar 0,16 ; DER tertinggi sebesar 7,44 ; mean sebesar 1,2684 dan standar deviasi sebesar
1,27642. DER terendah sebesar 0,16 artinya bahwa total hutang jangka panjang terendah
adalah sebesar 0,16 dari total ekuitas perusahaan. Begitu juga dengan DER tertinggi sebesar
7,44 artinya bahwa total hutang jangka panjang tertinggi adalah sebesar 7,44 dari total
ekuitas perusahaan. Nilai mean sebesar 1,2684 artinya bahwa selama periode penelitian,
perusahaan pada kelompok free agent memiliki rata-rata total hutang jangka panjang adalah
sebesar 1,2684 dari total ekuitasnya. Hal ini berarti perusahaan lebih banyak menggunakan
hutang jangka panjang yang  berasal dari kreditur untuk membiayai kegiatan
operasionalnya sehingga kondisi keuangan kelompok sampel free agent tergolong kurang
baik. Standar deviasi menggambarkan besaran sebaran kelompok data terhadap rata-
ratanya. Nilai standar deviasi sebesar 1,27642 menunjukkan bahwa data cukup bervariasi
meskipun variasinya tidak terlalu jauh karena nilai standar deviasi sebesar 1,27642 lebih
besar dari nilai mean sebesar 1,2684.
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4.2. Uji Normalitas
Uji normalitas yang digunakan pada penelitian ini adalah uji Lillliefors dengan melihat
nilai pada Kolmogrov-Smirnov. Data berdistribusi normal apabila nilai signifikansi atau p-
value lebih besar dari 0,05 dan sebaliknya data dinyatakan berdistribusi tidak normal apabila
nilai signifikansi kurang dari 0,05.
Tabel 4 .2 Hasil Uji Normalitas

Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic Df Sig. Statistic Df Sig.
FA ,155 25 126 ,899 25 ,017
MOWN ,212 25 ,055 ,690 25 ,000

a. Lilliefors Significance Correction
Sumber : Output SPSS 23
Berdasarkan Tabel 4.4 pada Test of Normality, variabel managerial ownership memiliki

nilai signifikansi atau p-value 0,055 lebih besar dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan data
berdistribusi normal. Begitu juga dengan variabel free agent nilai signifikansi atau p-value
0,126 lebih besar dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan data berdistribusi normal. Oleh
karena kedua variabel berdistribusi normal maka untuk pengujian hipotesis penelitian
selanjutnya dapat menggunakan perhitungan statistik menggunakan Independent Sample t-
Test.

4.3. Uji beda menggunakan Independent Sample t-Test
Pengujian hipotesis menggunakan uji t untuk dua sample independen (independent
sample t test), dengan tingkat signifikansi sebesar 5% atau 0,05. Keputusan untuk menerima
Ho dilakukan jika nilai signifikansi atau p-value > 0,05, dan sebaliknya Ho akan ditolak jika
nilai signifikansi atau p-value < 0,05. Keputusannya apabila Ho diterima berarti tidak
terdapat perbedaan signifikan rata-rata Debt to Equity Ratio (DER) oleh managerial ownership
dan free agent. Sedangkan Ho ditolak berarti terdapat perbedaan rata-rata Debt to Equity
Ratio (DER) oleh managerial ownership dan free agent.
Berikut adalah hasil pengujian hipotesis menggunakan program SPSS for windows 23
untuk uji Independent Sample t-Test.

Tabel 4.3 Hasil Independent Samples t-Test
Independent Samples Test

Levene's Test for
Equality of
Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence
Mean Interval of the
Sig. (2- | Differenc | Std. Error Difference
F Sig. T df tailed) e Difference Lower Upper
DER Equal

variances 1,245 ,267 1,553 117 123 42280 ,27228 - 11642 ,96203
assumed
Equal
aanee 1886| 52169  ,065| 42280 22423 | 02710 87271
assumed

Sumber : Output SPSS 23

Berdasarkan Tabel 4.5 terlihat bahwa nilai Sig. (2-tailed) pada kolom t-test for Equality
of Means adalah 0,123 yang berarti nilai signifikansi atau p-value > 0,05. Oleh karena itu
dapat ditarik kesimpulan bahwa “Ho gagal ditolak yang berarti bahwa H1 ditolak” yang
artinya tidak terdapat perbedaan signifikan Debt to Equity Ratio (DER) oleh managerial
ownership dan free agent.

135



JRM VOL. 19 No. 2 SEPTEMBER 2019

Hasil pengolahan data pada penelitian ini membuktikan bahwa hipotesis terdapat
perbedaan Debt to Equity Ratio (DER) oleh managerial ownership dan free agent tidak terbukti.
Rata-rata Debt to Equity Ratio (DER) oleh managerial ownership dan free agent adalah sama
atau tidak ada perbedaan yang signifikan meskipun dilihat dari tabel 4.6 Hasil Group
Statistik, rata-rata Debt to Equity Ratio (DER) managerial ownership dan free agent memiliki
nilai yang berbeda, akan tetapi perbedaan tersebut tidak terlalu besar.

Tabel 4. 4 Hasil Group Statistik
Group Statistics

[ Kepemilikan N Mean Std. Deviation Std. Error Mean
DER Free Agent 94 1,2684 1,27642 ,13165
Managerial Ownership 25 ,8456 ,90754 ,18151

Sumber : Output SPSS 23

Kepemilikan seorang manajer atas perusahaan sebagai pemegang saham (managerial
ownership) tidak cukup mampu membuat perbedaan dalam penggunaan hutang dibanding
dengan manajer murni sebagai tenaga profesional yang digaji perusahaan (free agent).
Seorang manajer sekaligus pemegang saham tidak terbukti lebih berhati-hati dalam
mengambil kebijakan hutang dibandingkan dengan manajer murni (free agent). Hal tersebut
dimungkinkan kepemilikan manajerial bukan faktor utama penentu dalam pengambilan
keputusan terutama kebijakan hutang. Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan
penelitian Bahri (2017) , Nurmasari (2015) , Sheisarvian dkk (2015), Clarashinta (2014),
Murtiningtyas (2012), Yeniatie dan Destriana (2010), Susilawati (2007) serta Anom (2002)
yang menemukan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan
hutang.

Begitu juga dengan manajer murni (free agent) tidak terbukti dalam mengambil
kebijakan hutang ia menggunakan hutang lebih tinggi dibandingkan dengan manajer yang
memiliki saham di dalam perusahaan (managerial ownership). Temuan ini sejalan dengan
Pithaloka (2009), yang menyatakan bahwa ada atau tidaknya kepemilikan manajerial,
manajer tetap konsisten dengan kewajibannya yaitu memakmurkan para pemegang saham
dan tidak mempunyai hak kendali dalam keputusan hutang karena banyak dikendalikan
oleh pemilik saham mayoritas seperti pihak institusional. Hasil penelitian ini juga
memperkuat temuan peneliti sebelumnya yaitu Carolin (2013) yang menemukan tidak ada
perbedaan kepemilikan manajerial pada tingkat hutang yang tinggi atau rendah
pada perusahaan disektor manufaktur tahun 2011-2012. Hal ini disebabkan karena adanya
porsi kepemilikan manajerial yang masih sedikit sehingga manajer tidak dapat mengambil
keputusan dalam kebijakan hutang berdasarkan atas keinginannya sendiri.

Hasil penelitian ini tidak mendukung hasil penelitian oleh Sheisarvian, dkk (2015),
Susilawati (2007) , Wahidahwati (2002) yang menjelaskan bahwa variabel kepemilikan
manajerial merupakan faktor penentu yang mempengaruhi kebijakan hutang (struktur
modal). Hasil penelitian ini juga tidak mendukung penelitian yang dilakukan oleh
Puryandani (2011) serta Christiawan dan Tarigan (2007) yang di dalam penelitiannya
menemukan bahwa terdapat perbedaan kebijakan hutang perusahaan antara perusahaan
tanpa kepemilikan manajerial dibanding perusahaan dengan kepemilikan manajerial.

Ada beberapa faktor yang bisa diduga sebagai penyebab tidak adanya perbedaan Debt
to Equity Ratio (DER) oleh managerial ownership dan free agent, antara lain:

a. Porsi kepemilikan saham oleh manajer untuk perusahaan manufaktur yang masih
sedikit. Dilihat dari rata-rata porsi kepemilikan saham manajerial untuk 25 sampel
perusahaan adalah sebesar 30,74 persen. Hanya 5 perusahaan yang memiliki porsi
kepemilikan diatas 50 persen serta tidak ada satupun perusahaan yang memiliki porsi
kepemilikan 100 persen. Porsi kepemilikan yang relatif sedikit mengakibatkan suara
manajer kurang berpengaruh dalam Rapat Umum Pemegang Saham.
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b. Porsi kepemilikan saham yang masih sedikit membuat kendali manajer tidak terlalu
besar terhadap apapun kebijakan perusahaan. Hal ini sesuai dengan pendapat Taqwa
dkk (2015) yaitu pada level porsi kepemilikan saham antra 25 - 50 persen
mengindikasikan kepemilikan insiders (pihak dalam perusahaan) tidak mempunyai
otoritas penuh terhadap perusahaan dan disiplin eksternal tetap berlaku yang berarti
keputusan final dalam pengambilan kebijakan perusahaan masih menjadi kendali
pemilik saham eksternal.

c. Kondisi perusahaan di Pasar Modal Indonesia secara umum masih terkonsentrasi pada
kepemilikan instansi tertentu dan kepemilikan keluarga, oleh karenanya hanya beberapa
perusahaan saja yang memiliki kepemilikan manajerial.

d. Rata-rata Debt to Equity Ratio (DER) yang tidak berbeda signitkan oleh managerial
ownership sebesar 0,8456 dan untuk free agent sebesar 1,2684 mengindikasikan bahwa
masing-masing manajer sama-sama menggunakan hutang yang tidak tinggi dan lebih
mengoptimalkan ekuitasnya untuk pembiayaan operasional perusahaan. Hal ini
disebabkan karena perusahaan manufaktur pada tahun 2017 mengalami pertumbuhan
produksi yang sangat bagus dan terjadi peningkatan nilai ekspor yang cukup tinggi.
Pertumbuhan produksi yang bagus yakni pada Industri Makanan; Industri Kulit, Barang
dari Kulit dan Alas Kaki; Industri Bahan Kimia dan Barang dari Bahan Kimia; Industri
Karet, Barang dari Karet dan Plastik; serta Industri Farmasi, Produk Obat Kimia dan
Obat Tradisional. Sementara peningkatan nilai ekspor terbesar ada pada Industri
Makanan; Industri Bahan Kimia dan Barang dari Bahan Kimia; Industri Karet, Barang
dari Karet dan Plastik; Industri Logam Dasar; Industri Bahan Kimia dan Barang dari
Bahan Kimia. Pertumbuhan produksi dan kenaikan nilai ekspor adalah hal yang
menguntungkan bagi perusahaan karena dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan.
Kenaikan profitabilitas inilah yang mengakibatkan perusahaan lebih banyak
menggunakan pendanaan dari internal perusahaan (modal sendiri). Hal ini sesuai
dengan Pecking Order Theory yang menyatakan bahwa perusahaan dengan tingkat
profitabilitas yang tinggi justru tingkat hutangnya rendah, dikarenakan perusahaan yang
profitabilitasnya tinggi memiliki sumber dana internal yang melimpah dan lebih
memanfaatkan sumber dana internal untuk membiayai operasional perusahaan.

5. Penutup
5.1. Simpulan

Penelitian ini menemukan bahwa tidak terdapat perbedaan signifikan Debt to Equity
Ratio (DER) oleh managerial ownership (perusahaan yang dewan direksi dan dewan
komisarisnya memiliki saham di perusahaan) dan free agent (perusahaan yang mana
manajernya murni sebagai pengelola perusahaan tanpa ada kepemilikan saham dalam
perusahaan). Rata-rata Debt to Equity Ratio (DER) yang cenderung sama tidak dapat
membuktikan free agent menggunakan hutang lebih tinggi dari managerial ownership. Hal ini
disebabkan karena proporsi kepemilikan saham oleh dewan direksi dan dewan komisaris
yang masih rendah di dalam perusahaan sehingga manajer tidak memiliki otoritas penuh
dalam penetapan kebijakan keuangan perusahaan yang salah satunya dalam menggunakan
hutang yang lebih rendah.

Kecenderungan penggunaan hutang yang sama-sama tidak terlalu tinggi antara free
agent dan managerial ownership merupakan indikasi dari pertumbuhan produksi dan
peningkatan nilai ekspor yang menguntungkan bagi perusahaan sehingga dapat
meningkatkan profitabilitasnya. Profitabilitas yang tinggi membuat perusahaan cenderung
menggunakan sumber dana internal (modal sendiri) untuk membiayai operasional
perusahaan oleh karenanya dapat menekan penggunaan hutang perusahaan.
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5.2. Saran

Bagi perusahaan yang kategori managerial ownership dalam penggunan hutang
hendaknya lebih berhati-hati. Penggunaan hutang yang rendah sebaiknya dilakukan untuk
meminimalisir resiko financial distress yang dapat menimbulkan resiko kebangkrutan.
Resiko kebangkrutan tidak hanya merugikan dirinya sebagai pengelola tetapi juga para
pemilik perusahaan akan menanggung resiko yang lebih tinggi yakni akan kehilangan
investasi. Penggunaan hutang yang rendah mengakibatkan beban perusahaan untuk
membayar hutang akan relatif kecil sehingga kelebihan laba yang diperoleh perusahaan
relatif lebih besar digunakan untuk dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk
deviden. Untuk menekan hutang dapat dilakukan dengan meningkatkan ekuitas baik salah
satunya dengan meningkatkan laba perusahaan sehingga komponen laba ditahan lebih
banyak.

Bagi perusahaan free agent dalam penggunaan hutang hendaknya tetap
memperhatikan  kebijakan  struktur modal yang optimal dengan senantiasa
mempertimbangkan biaya dan manfaat dari penggunaan hutang. Kebijakan hutang pada
batas tertentu boleh digunakan jika dapat membantu meningkatkan profitabilitas
perusahaan yang disesuaikan dengan kemampuan perusahaan. Hutang juga perlu dibatasi
apabila digunakan untuk membeli aset dalam bentuk sarana dan prasarana yang hanya
dapat dinikmati oleh manajer sementara kurang menguntungkan bagi pemilik perusahaan
atau pemegang saham.

5.3. Keterbatasan dan Arah Penelitian Kedepan

Dalam penelitian ini terdapat beberapa keterbatasan dan saran untuk arah penelitian
kedepannya, antara lain :

1. Variabel managerial ownership yang digunakan dalam penelitian ini tidak memperhatikan
prosentase jumlah kepemilikan saham perusahaan atau dengan kata lain semua
perusahaan yang dikategorikan managerial ownership digunakan sebagai sampel, sehingga
kemungkinan hasil penelitian ini tidak sama jika dibandingkan dengan penelitian yang
menggunakan variabel managerial ownership yang memperhatikan prosentase jumlah
kepemilikan saham. Pada penelitian selanjutnya dapat menggunakan sampel managerial
ownership yang prosentasi kepemilikannya diatas 50 persen untuk mendapatkan hasil
yang lebih baik.

2. Pada penelitian ini hanya membandingkan aspek penggunaan hutang yang diproksikan
dengan Debt to Equity Ratio (DER) pada beberapa kelompok manajer berdasarkan
struktur kepemilikannya yaitu managerial ownership dan free agent. Untuk penelitian
selanjutnya dapat pula membandingkan aspek profitabilitas dan liquiditas untuk
mendapatkan gambaran yang lebih detail mengenai kebijakan keuangan perusahaan
oleh kedua kelompok manajer tersebut.
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