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Abstraksi

Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan melalui
peningkatan kemakmuran pemilik atau para pemegang saham. Oleh karena itu
untuk mencapai tujuan tersebut, tidak sedikit pemilik modal menyerahkan
pengelolaan peusahaan kepada para pofesional dan dikelompokan sebagai
managerial atau insider. Insider yang diangkat oleh stockholders diharapkan
akan bertindak yang terbaik bagi stockholders dengan menaksimumkan nilai

perusahaan, sehingga kemakmuran stockholders dapat tercapai. Namun dalam

kenyataannya, tidak jarang pihak manajemen atau manageh (insider) perusahaan

mempunyai tujuan lain yang mungkin bertentanga an yang lainnya,

sehingga memungkinkan timbulnya agency conflict.

parsial variabel INSDR tidak berpengaruh terhadap ROE, sedangkan variabel

DER berpengaruh signifikan terhadap ROE. Sedangkan secara simultan atau

bersama- sama kadua variabel berpengaruh terhadap ROE.

xii



BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Aktivitas investasi merupakan aktivitas yang dihadapkan pada berbagai
macam resiko dan ketidakpastian yang sering kali sulit diprediksikan oleh

para investor. Untuk mengurangi kemungkinan resiko dan ketidakpastian

yang akan terjadi, investor memerlukan ber i maeam informasi dan

arnya per n didirikan untuk mencapai tujuan utama yaitu

ai perusahaan melalui peningkatan kemakmuran pemilik

atau Pa gfang saham. Shareholders sebagai penyedia dana dan fasilitas
untuk operasi perusahaan berkepentingan atas keamanan dana yang
diinvestasikan dalam perusahaan. Sementara para manajer yang mengelola
perusahaan mempunyai kepentingan terhadap kemakmuran individu,
pemenuhan gaya hidup, peningkatan prestasi individu dan kenaikan
kompensasi yang akan diterima. Berbagai kebijakan yang diputuskan oleh
pihak manajemen sering menimbulkan konflik terutama dengan para

pemegang saham (shareholders). Konflik tersebut muncul karena adanya



perbedaan kepentingan antara kepentingan manajer dengan kepentingan
pemilik (shareholders). Sehingga dalam kasus seperti ini akan muncul
konflik keagenan (agency problem). Kondisi tersebut digambarkan oleh
Lambert (2001) dengan menyatakan bahwa perbedaan kepentingan tersebut
antara lain terletak pada maksimalisasi utilitas principal (pemilik) dengan
manfaat dan insentif yang diterima oleh agen (manajemen).

Di dalam konflik kepentingan tersebut akan memunculkan biaya

keagenan (agency cost). Weston dan Eugene (1982:28) dalam jurnal riset

manajemen dan bisnis (2007) menyatakan bahwaWia enan merupakan
biaya yang berkaitan dengan pe n manajemen guna

menjamin agar tindakan terse engan kesepakatan kontrak

diantara manajer, pemegang saham da or. Untuk mengatasi masalah

keagenan tersebut m diberi saham untuk mensejajarkan
kepentingan rinciple. Jensen & Meckling (1976),

untuk mengatasi konflik keagenan antara lain

sebagian Kepemilikan kapada manager tentu akan mempengaruhi berbagai
kebijakan yang dibuat oleh manager. Manager akan lebih berhati- hati dalam
pengambilan keputusan karena akan langsung menikmati manfaat dari
keputusan yang diambil dengan benar dan ikut menanggung kerugian sebagai
konsekuensi dari pengambilan kaputusan yang salah. Kepemilikan saham

olen manager akan memotivasi mereka untuk menciptakan Kkinerja

perusahaan secara optimal dan berusaha untuk menurunkan agency cost.



Perusahaan yang dikontrol oleh insider akan memiliki kinerja yang lebih
baik daripada perusahaan yang dikontrol oleh manajer. Hal ini sesuai dengan
Murali dan Welch (1989) yang menyatakan bahwa pemegang saham
perusahaan (investor) yang dikontrol oleh pemilik memperoleh tingkat
pengembalian lebih tinggi yang signifikan daripada para pemegang saham
pada perusahaan yang dikontrol oleh manajer. Hasil penelitian Murali dan

Welch (1989) menunjukkan bahwa kepemilikan saham oleh manajemen

riodik. Jensen (1986), berpendapat
an harus melakukan pembayaran periodik
ini bisa mengurangi keinginan manajer untuk
aliran kas bebas atau free cash flow guna membiayai kegiatan-
keg Jak optimal Jensen (1986). Penggunaan hutang juga akan
meningka esiko, oleh karena itu manajer akan lebih berhati-hati karena
resiko hutang nondiversiviable manajer lebih besar daripada investor publik.
Dengan kata lain, perusahaan yang menggunakan hutang dalam
pendanaannya dan tidak mampu melunasi kembali hutang tersebut maka akan
terancam likuiditasnya sehingga pada gilirannya akan mengancam posisi
manajemen.

Dalam penelitian ini kebijakan hutang diproksi dengan Debt to Equity

Ratio (DER). Kebijakan pendanaan yang tercermin dalam debt to equity ratio



(DER) sangat mempengaruhi pencapaian laba yang diperoleh oleh
perusahaan. Ang (1997) menyatakan bahwa semakin tinggi DER akan
mempengaruhi besarnya laba (return on equity) yang dicapai oleh
perusahaan. Semakin tinggi DER menunjukkan semakin besar kepercayaan
dari pihak luar, hal ini sangat memungkinkan meningkatnya Kkinerja
perusahaan, karena dengan modal yang besar maka kesempatan untuk meraih

tingkat keuntungan juga besar.

Asyik dan Sulistyo (2000) menguji pengaruh SBER terhadap laba
perusahaan dimana hasil penelitiannya

berpengaruh signifikan terhadap laba g diprediksikan juga

modal sendiri ekst gai pilihan terakhir (Brigham dan Houston,
200

D an investasi, para investor berusaha untuk mengetahui
berbagai informasi mengenai keadaan perusahaan dimana dia menanamkan
modalnya. Hal ini berkaitan dengan keamanan dan expected return bagi dana
yang sudah ditanamkan. Informasi yang diperoleh dari perusahaan lazimnya
didasarkan pada kinerja perusahaan (Robert Ang,1997). Untuk menilai baik

atau tidaknya kenerja sebuah perusahaan, dapat dilihat dengan menggunakan

berbagai rasio keuangan, salah satunya rasio profitabilitas.



Rasio profitabilitas menunjukan seberapa efektif perusahaan beroperasi
sehingga menghasilkan keuntungan atau laba bagi perusahaan. Bagi
perusahaan masalah rentabilitas atau profitabilitas lebih penting dari pada
masalah laba, karena laba yang besar belumlah merupakan ukuran bahwa
parusahaan tersebut telah bekerja secara efisien. Efisien baru dapat diketahui
dengan membandingkan laba yang diperoleh dengan kekayaan (profitability

total) atau modal yang menghasilkan laba tersebut (profitability interna ).

Dalam penelitian ini kinerja keuangan diproksi den Return on Equity

(ROE). Return on Equity (ROE) digunakan ukur efektivitas
perusahaan di dalam menghasilkan keug memanfaatkan ekuitas
yang dimilikinya. Kebanya enderung lebih  memilih
menggunakan ROE untuk menilai kinehagkeuangan perusahaan daripada

rasio lain, karena R

kebijakan hutang) terhadap kinerja keuangan yang diproksi dengan return on
equity. Penelitian ini penting untuk dilakukan untuk mengetahui pengaruh
insider ownership dan DER terhadap ROE sehingga para manager ataupun
investor dapat mengambil keputusan yang tepat bila menghadapi
permasalahan terkait dengan struktur kepemilikan perusahaan dan kebijakan
pendanaan. Selain itu penelitian ini diharapkan dapat memperkaya penelitian

sebelumnya.



Penelitian ini berbeda dengan penelitian sebelumnya karena pada
penelitian ini sampel yang digunakan adalah perusahaan manufaktur yang
listing di BEI periode 2005-2009. Perbedan periode pengamatan ini
diharapkan dapat memperbaharui penelitian sebelumnya. Alasan mengapa
menggunakan perusahaan manufaktur adalah karena terdapat banyak
perusahaan dalam sector ini sehingga lebih memudahkan penulis dalam

mendapatkan sampel.

1.2 Perumusan Masalah

1. Menggumakan sampel perusahaan manufaktur yang go public di BEI
periode tahun 2005- 2009

2. Untuk mengukur Kkinerja keuangan perusahaan digunakan rasio
profitabilitas yaitu Return on Equity (ROE)

3. Untuk mengukur tingkat insider ownership dapat diketahui dengan melihat
prosentase kapemilikan managerial terhadap perusahaan.

4. Untuk mengukur proporsi hutang perusahaan digunakan rasio Debt to

Equity Ratio (DER)



1.4 Tujuan Penelitian

Sesuai dengan permasalahan yang diajukan maka tujuan dari penelitian ini adalah

untuk :

1. Menguji pengaruh Insider Ownership dan Debt to Equity Ratio (DER)
terhadap Return on Equity (ROE) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia.

1.5 Manfaat Penelitian

Penelitian diharapkan memberikan manfaat sebagaierikut:

2. Dapat menjadi bukti erfiri rikan kontribusi tambahan terhadap

I acuan dalam pengambilan keputusan investasi

modal sendirinya dalam rangka

4. Bagi para pemakai laporan keuangan (para pemegang saham/ investor) dapat
digunakan sebagai acuan dalam rangka menilai kinerja perusahaan melalui
efisiensi dari modal sendiri perusahaan dalam menghasilkan keuntungan.

5. Hasil penelitian diharapkan dapat dipergunakan sebagai masukan,
pengembangan atau bahan pembanding bagi peneliti lain yang melakukan

penelitian sejenis ataupun penelitian yang lebih luas.



58

BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang dikemukakan pada bab

IV, dapat ditarik beberapa kesimpulan sebagai berikut :

1.

Hasil pengujian hipotesis dengan menggunakan an@lisis regresi berganda

dengan variabel dependen return onequity (RO
yaitu insider ownership (INSDR) dan debt

bahwa :

a. Berdasarkan hasil pengujian hip tama, INSDR secara parsial

fmana nilai signifikansinya sebesar

Berdasarkam uji F, insider ownership dan debt to equity ratio secara bersama-
sama atau simultan signifikan berpengaruh terhadap ROE, dengan nilai prob
F-statistic sebesar 0,0000 < 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa
variabel- variabel independen merupakan factor penjelas yang nyata bagi
variasi dalam variabel dependen.

Nilai Adjusted R? persamaan regresi berganda pada penelitian ini adalah

sebesar 0,499690 atau 49,9690%. Hal ini berarti 49,9690% variasi ROE yang
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bisa dijelaskan oleh variasi dari kedua variabel bebas yaitu INSDR dan DER
sedangkan sisanya sebesar 50,031% dijelaskan oleh sebab-sebab lain di luar

model.

4. Hasil dari penelitian, hipotesis pertama yaitu insider ownership bepengaruh
positif terhadap ROE menunjukan adanya Kketidaksesuaian dan tidak
mendukung teori dan hasil dari penelitian- penelitian sebelumnya. Sedangkan

hipotesis kadua yaitu debt to equity ratio berpengarulpositif terhadap ROE

menunjukan adanya kesesuaian/ mendukung te il dari penelitian-

penelitian sebelumnya.

Hasil regresi yang menunj insider ownership tidak

berpengaruh terhadap ROE dikarefpakan jum ider ownership pada sampel

ah tersebut relative kecil sehingga

sangat berh@t=hati dan takut menggunakan hutang menyebabkan berbagai

kesempatan investasi tidak terbiayai dan menurunkan ROE.
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5.2 Implikasi Hasil Penelitian

Implikasi hasil penelitian ini secara teoritis menunjukkan bahwa variabel
insider ownership tidak berpengaruh terhadap return on equity perusahaan
manufaktur di BEI. Hasil ini tidak mendukung teori dan hasil penelitian
sebelumnya yaitu Murali dan Welch (1989), sedangkan variabel debt to equity
ratio berpengaruh terhadap ROE, dengan demikian variabel tersebut DER dapat

dinyatakan sebagai variabel strategik yang memungkin untuk dikendalikan

serta dapat dijadikan sebagai pertimbangan kebijaka

Implikasi hasil penelitian ini juga b agi pthak manajemen

perusahaan. Bagi manajemen perusaha iabel tersebut dapat dijadikan
bahan pertimbangan dalam pengel@laan [ di masa yang akan datang

terutama bagi perusahaan, y fungsi kepemilikan dan fungsi

pengelolaan dalam perusahaa

Pertama denga erikan kepemilikan saham untuk manajer
ya insider ownership dalam perusahaan akan meningkatkan
usahaan, sebab pihak manajemen akan merasa memiliki
perusahaan. Namun tingkat kepemilikan tersebut perlu diperhatikan, tingkat
insider yang terlalu tinggi tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap
kinerja keuangan perusahaan karena dia lebih suka membagikan laba perusahaan
dalam bentuk deviden dan mengurangi laba ditahan. Selain iti insider ownership
terlalu berhati- hati sehingga kurang berani dalam pengambilan keputusan hutang

sehingga berbagai kesempatan investasi tidak terbiayai dan menurunkan ROE.
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Kedua dengan pengggunaan hutang. Dengan adanya hutang dapat
digunakan untuk mengendalikan penggunaan free cash flow secara berlebihan
oleh manajemen. Selain itu penggunaan hutang akan mengikat perusahaan melalui
pembayaran bunga dan cicilan secara periodic. Penggunaan hutang yang bijaksana
dalam kaitannya dengan minimalisasi agency cost akan menciptakan optimalisasi
kesejahteraan pemegang saham. Bila hutang dapat dikelola secara optimal akan

membuat terbiayainya berbagai kesempatan investasi sehingga mampu

meningkatkan return perusahaan, namun bila tidak dikelol@secara optimal akan

meningkatkan beban bunga dan dapat mengurangi lab

riabel debt to equity

ratio berpengaruh terhadap bagi perusahaan perlu

mempertimbangkan tingkat ownership dan tingkat
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5.3 Keterbatasan Penelitian

Adapun keterbatasan- keterbatasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Penelitian ini hanya menggunakan periode penelitian yang relative pendek
yaitu tahun 2005-2009 dan yang menjadi obyek penelitian pada penelitian ini

terbatas pada perusahaan manufaktur saja.

2. Pada penelitian ini, variabel independen yang digunakan hanya terbatas pada

insider ownership (INSDR) dan debt to equity ratio (DER). Pada hasil regresi

menunjukan R?sebesar 0,499690 atau 49,969 ih ada 50,031%

variabel lain yang mampu menjelaskan
5.4. Saran Bagi Penelitian Mendatang

Adapun agenda penelitian pat disarankan melalui temuan ini

adalah sebagai berikut :

memberikan hasil yang berbeda yang dapat digunakan sebagai kajian akademis

dan pertimbangan investor dalam melakukan suatu investasi di luar industry

perusahaan manufaktur.

2. Nilai dari adjusted R? adalah sebesar 0,499690 atau 49,9690%. Hal ini berarti
49,9690% variasi ROE yang bisa dijelaskan oleh variasi dari kedua variabel
bebas yaitu INSDR dan DER sedangkan sisanya sebesar 50,031% dijelaskan

oleh sebab-sebab lain di luar model. Maka disarankan untuk penelitian di masa
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mendatang dilakukan kajian lebih lanjut dengan memasukan variabel- variabel
independen tambahan lain seperti size firm, kebijakan deviden, institusional
ownership, sales ataupun variabel independen lainnya. Selain itu dapat pula
dilakukan pengklasifikasian antara insider ownership yang jumlah
kepemilikannya tinggi dan insider ownership yang jumlah kepemilikannya
rendah sehingga dapat memperjelas faktor- factor yang berpengaruh terhadap

return on equity (ROE).
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