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Ringkasan
Konflik Keagenan (agency problem) adalah masalah yang lazim dijumpai pada
perusahaan berbadan hukum PT (Perseroan Terbatas)berupa konflik antara pemegang
saham dengan manajer serta konflik antara pemegang saham (melalui manajer) dengan
kreditor (pemegang obligasi/pemberi kredit). Berdasarkan agency theory, ada beberapa
mekanisme yang dapat digunakan untuk mengontrol dan mengurangi agency problem.
Mekanisme ini terdiri dari adanya kepemilikan saham manajer (insider ownership),
kebijakan hutang (debt policy) dan kebijakan deviden (devidend policy).
Berdasarkan hasil-hasil penelitian sebelumnya, ada beberapa variabel yang diyakini
berpengaruh terhadap insider ownership, debt policy, dan devidend policy. Variabel-
variabel tersebut adalah growth, profitabilitas, firm size, business riskdan volatilitas
pendapatan. Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan memberikan bukti empiris
mengenai pengaruhfaktor-faktor growth, profitabilitas, firm size, business riskdan
volatilitas pendapatan terhadap insider ownership, pengaruh faktor-faktor growth,
profitabilitas, firm size, business risk dan volatilitas pendapatan terhadap debt ratio,
pengaruh faktor-faktor growth, profitabilitas, firm size, business risk dan volatilitas
pendapatan terhadap dividend  payout ratio, pengaruh faktor insider ownership
terhadapdebt ratio, pengaruh faktor insider ownershipterhadapdevidendpayout ratio,
serta pengaruh faktordebt ratioterhadapdevidendpayout ratio.
Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan yang listing di Bursa Efek
Indonesia, sedangkan sampel dalam penelitian ini berjumlah 65 perusahaan yang listing
di Bursa Efek Indonesia tahun 2010 - 2011. Unit analisis dalam penelitian ini adalah data
laporan keuangan dan catatan atas laporan keuangan tahunan dari perusahaan-
perusahaan yang menjadi sampel penelitian. Adapun data penelitian diolah dengan
menggunakan Metode Path Analysis dengan software Lisrel 8.72.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap Debt Policy, Firm Size berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Insider
Ownership,Firm Size berpengaruh positif dan signifikan terhadap Debt Policy, serta
Business Risk berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Dividend Payout Ratio
Kata Kunci : Agency Problem; Insider Ownership; Debt Policy; Devidend Policy;
Structural Equation Modelling

1. PENDAHULUAN

Latar Belakang
Salah satu bentuk perusahaan adalah Per-

seroan Terbatas (PT), selain perusahaan
perseorangan, persekutuan (firma), komanditer
(comanditer vennootschap / CV), koperasi, dan
yayasan (M. Faisal Abdullah, 2002: 9). Bagi
perusahaan yang berbentuk PT (terlebih lagi
untuk PT yang telah terdaftar di pasar modal
dan menjadi perusahaan terbuka / go public)
terjadi pemisahan antara pengelola (pihak ma-

najemen atau manajer) dengan pemilik perusa-
haan (pemegang saham). Pemilik perusahaan
disebut dengan prinsipal, sedangkan agent
adalah manajemen yang mengelola perusaha-
an (Wolk, et al; 2000).

Penunjukkan manajer oleh pemegang sa-
ham untuk mengelola perusahaan akan me-
munculkan perbedaan kepentingan antara
manajer dan pemegang saham (Jensen &
Meckling, 1976).  Perbedaan kepentingan ter-
sebut dapat terjadi karena manajer sebagai
pengambil keputusan bisnis perusahaan tidak
perlu menanggung resiko sebagai akibat ada-
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nya kesalahan dari pengambilan keputusan
bisnis. Begitu pula jika mereka tidak dapat me-
ningkatkan nilai perusahaan, resiko sepenuh-
nya ditanggung oleh para pemilik. Manajer juga
tidak mendapat tekanan dari pihak lain dalam
mengamankan investasi para pemegang sa-
ham, sehingga pihak manajemen cenderung
membuat keputusan yang tidak optimal. Konflik
kepentingan (conflict of  interest) dapat terjadi
ketika manajer membuat keputusan yang ber-
tentangan dengan tujuan para pemegang sa-
ham.

Menurut Brigham, Gapenski, dan Daves
(1999), perusahaan harus menanggung biaya
keagenan (agency cost)untuk menjamin agar
para manajer melakukan hal yang terbaik bagi
pemegang saham secara maksimal. Agency
cost didefinisikan oleh Brigham dan Ehrhardt
(2002, 20) dalam Savitri (2006)  sebagai berikut
: ”...which include all costs borne by
shareholders to encourage managers to
maximize the firm’s stock price rather than act
in their own self-interest.”Agency cost tersebut
dapat berupa pengeluaran untuk melakukan
pengawasan (monitoring) terhadapkegiatan
manajerial karena adanya kecenderungan
pelaksana menyimpang dalam melaksanakan
tugasnya agar tindakan manajer tetap sesuai
dengan kepentingan pemegang saham (seperti
biaya audit), sebagai salah satu bentuk inter-
vensi langsung pemegang saham, pengeluar-
an untuk menata struktur organisasi untuk me-
minimalkan kemungkinan terjadinya perilaku
manajer yang tidak diinginkan, dan opportunity
cost (biaya kesempatan). Bentuk intervensi
langsung pemegang saham lainnya adalah pe-
megang saham dapat memberikan saran
mengenai bagaimana seharusnya perusahaan
dijalankan.

Opportunity cost timbul karena hilangnya
kesempatan memperoleh laba sebagai akibat
dibatasinya kewenangan manajemen sehingga
tidak dapat mengambil keputusan secara tepat
waktu, padahal seharusnya hal tersebut dapat
dilakukan jika manajer tersebut juga menjadi
pemilik perusahaan. Opportunisme manajerial
(usaha-usaha untuk mencari kepentingan diri
sendiri dengan penipuan, yaitu bersikap licik
atau kebohongan). Oportunisme sikap yaitu
kecenderungan atau serangkaian perilaku
(yaitu tindakan spesifik yang mementingkan diri
sendiri).
Perusahaan yang melakukan pemisahan
fungsi-fungsi pengambilan keputusan dan
penanggungan resiko (Pemisahan antara kon-
trol manajerial dan kepemilikan berpotensi)
menjadikan para manajer memiliki kecende-
rungan untuk terlibat dalam tindakan pengam-
bilan keuntungan yang berlebihan dan perilaku-

perilaku oportunistik lainnya karena manajer
mendapat keuntungan dari tindakan tersebut
tetapi hanya menanggung sedikit resiko.
(Swadjaja, 2005). Jensen dan Meckling menye-
but hal ini sebagai biaya ekuitas agensi.

Kondisi ini terjadi karena adanya asimetri
informasi akibat dari terjadinya tindakan tidak
terpuji (moral hazard) dari agent, yakni meman-
faatkan fasilitas perusahaan atau mengambil
resiko berlebih demi kepentingan pribadi atas
biaya pemilik. Pemilik menginginkan perusaha-
an mendapatkan keuntungan yang sebesar-
besarnya dengan biaya, resiko dan pengorba-
nan yang sekecil-kecilnya, sedangkan manajer
menginginkan kompensasi yang besar seiring
dengan peningkatan laba perusahaan. Sering-
kali pemilik sulit untuk bisa mengetahui apa
yang dilakukan oleh manajer sesungguhnya di
kantornya, oleh karena pekerjaannya sulit teri-
dentifikasi keseluruhan.

Para pemegang saham dapat membentuk
mekanisme pengendalian perusahaan (corpo-
rate governance) untuk menghindari manajer
bertindak oportunis dan untuk mengontrol arah
strategis dan kinerja perusahaan. Corporate
governance menjadii sebuah sarana yang digu-
nakan perusahaan untuk membangun ketera-
turan diantara para pemegang saham dan
manajer yang kepentingannya mungkin berten-
tangan tersebut.

Berdasarkan agency theory, ada beberapa
mekanisme yang dapat digunakan untuk me-
ngontrol dan mengurangi agency problem.
Mekanisme ini terdiri dari adanya kepemilikan
saham manajer (insider ownership), kebijakan
hutang (debt policy) dan kebijakan deviden
(devidend policy).

Jensen dan Meckling (1976) menunjukkan
bahwa biaya agensi dapat diminimalkan deng-
an meningkatkan kepemilikan manajerial (in-
sider ownership) dalam perusahaan. Hal ini
akan memaksa manajer untuk ikut menang-
gung konsekuensi-konsekuensi atas tindakan-
tindakan mereka. Meskipun insider ownership
dalam perusahaan berfungsi untuk menyela-
raskan kepentingan-kepentingan manajer de-
ngan kepentingan-kepentingan para pemegang
saham eksternal, namun besar investasi yang
dapat dilakukan manajer dalam klaim-klaim
residual perusahaan terbatasi oleh kekayaan
pribadi mereka dan pertimbangan-pertimbang-
an diversifikasi.

Bukti-bukti empiris secara umum mendu-
kung implikasi-implikasi model agensi atas
penggunaan hutang dan kepemilikan manaje-
rial dalam perusahaan. Harros dan Ravis
(1991) dalam Swadjaja (2005) mengadakan
survey teori-teori dan bukti-bukti empiris yang
komprehensif mengenai penggunaan hutang
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untuk meminimalkan konflik-konflik agensi dan
ketidaksesuaian informasi. Mereka menyimpul-
kan bahwa bukti-bukti yang ada konsisten
dengan teori. Juga, bukti-bukti empiris yang
menghubungkan kepemilikan manajerial de-
ngan nilai dan kinerja perusahaan, meskipun
terbatas, tetapi secara umum mendukung
implikasi-implikasi model agensi (Morck,
Schleifer & Vishny, 1988; McCornell & Servaes,
1990 dalam Swadjaja (2005)

Masalah keagenan menurut Rozeff (1982)
seperti dikutip oleh (Moh’d, Perry & Rimbey,
1995) dalam Susilawati (2002) dapat diturun-
kan dengan suatu mekanisme menggunakan
dividen. Dividen disini berperan sebagai salah
satu bentuk penawaran distribusi pendapatan,
karena menurut (Moh’d, Perry & Rimbey, 1995)
dengan pembayaran dividen, pemegang sa-
ham melihat bahwa pengelola perusahaan
sudah melakukan tindakan yang sesuai dengan
keinginan mereka sehingga akan mengurangi
konflik.

Moh’d, Perry & Rimbey (1995) dan Demp-
sey & Laber (1992) dalam Susilawati (2002)
berpendapat bahwa pertumbuhan perusahaan
merupakan faktor yang mempengaruhi biaya
transaksi. Tingkat pertumbuhan perusahaan
yang tinggi mencerminkan perusahaan sedang
mengalami pertumbuhan dan memiliki banyak
kesempatan investasi. Kesempatan investasi
yang banyak, membutuhkan pendanaan yang
besar, sehingga perusahaan harus mencari
dana dari pihak eksternal. Untuk mendapatkan
tambahan dana dari pihak eksternal ini akan
menimbulkan biaya transaksi. Biaya transaksi
yang tinggi menyebabkan perusahaan harus
berpikir kembali untuk membayarkan dividen
apabila masih ada peluang investasi yang bisa
diambil dan lebih baik menggunakan dana dari
aliran kas internal untuk membiayai investasi
tersebut (Holder, Langler, & Hexter, 1998 da-
lam Susilawati (2002).

Dempsey dan Laber (1992) dalam Susila-
wati (2002) telah melakukan replikasi penelitian
Rozeff (1982). Penelitian ini mencoba mengkaji
kembali variabel-variabel yang digunakan oleh
Rozeff (1982) dan Dempsey dan Laber (1992)
dalam Susilawati (2002) pada perusahaan-
perusahaan yang listed di BEJ untuk melihat
apakah faktor-faktor keagenan (insider owner-
ship dan shareholder dispersion) dan faktor-
faktor yang mempengaruhi biaya transaksi
perusahaan (pertumbuhan perusahaan dan
resiko perusahaan) mempengaruhi besar kecil-
nya rasio pembayaran dividen.

Berdasarkan latar belakang di atas, peneliti
tertarik untuk menguji pengaruh faktor-faktor
yang terdiri dari dari aset growth, profitabilitas,
firm size, business risk dan volatilitas pen-

dapatan terhadap insider ownership, debt ratio
dan devidend payout ratio pada perusahaan-
perusahaan yang terdaftardi Bursa Efek
Indonesia (BEI) pada tahun 2008 - 2011.

Permasalahan
Berdasarkan latar belakang tersebut, maka

permasalahan dalam penelitian ini adalah se-
bagai berikut:
1. Apakah faktor-faktor growth, profitabilitas,

firm size, business risk dan volatilitas penda-
patan berpengaruh secara signifikan ter-
hadap insider ownership ?

2. Apakah faktor-faktorgrowth, profitabilitas,
firm size, business riskdan volatilitas penda-
patan berpengaruh secara signifikan terha-
dap debt ratio?

3. Apakah faktor-faktorgrowth, profitabilitas,
firm size, business riskdan volatilitas penda-
patan berpengaruh secara signifikan terha-
dapdevidendpayout ratio?

4. Apakah factor insider ownership berpe-
ngaruh secara signifikan terhadapdebt ratio?

5. Apakah factor insider ownership berpe-
ngaruh secara signifikan terhadap devidend
payout ratio?

6. Apakah faktor debt ratio berpengaruh seca-
ra signifikan terhadap devidend payout
ratio?

Tujuan Penelitian
Tujuan dari penelitian ini adalah sebagai

berikut:
1. Menguji dan memberikan bukti empiris me-

ngenai pengaruh faktor-faktor growth, profi-
tabilitas, firm size, business riskdan
volatilitas pendapatan terhadap insider
ownership.

2. Menguji dan memberikan bukti empiris me-
ngenai pengaruh faktor-faktor growth, profi-
tabilitas, firm size, business risk dan volati-
litas pendapatan terhadap debt ratio.

3. Menguji dan memberikan bukti empiris
mengenai pengaruh faktor-faktor growth,
profitabilitas, firm size, business risk dan
volatilitas pendapatan terhadap dividend
payout ratio.

4. Menguji dan memberikan bukti empiris me-
ngenai pengaruh factor insider ownership
terhadap debt ratio.

5. Menguji dan memberikan bukti empiris me-
ngenai pengaruh faktor insider ownership
terhadap devidend payout ratio.

6. Menguji dan memberikan bukti empiris me-
ngenai pengaruh faktor debt ratio terhadap
devidend payout ratio.
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2. TINJAUAN PUSTAKA

Masalah Keagenan(Agency Problem)
Adanya perbedaan kepentingan antara

prinsipal dan agentberpotensi ke arah terjadi-
nya konflik, yaitu konflik kepentingan (conflict of
interest) atau konflik agensi. Perusahaan yang
memisahkan fungsi pengelolaan dengan fungsi
kepemilikan akan rentan terhadap konflik agen-
si (Jensen dan Meckling, 1976).

Konflik agensi terjadi karena prinsipal sela-
lu berusaha menggunakan dana sebaik-baik-
nya dengan resiko sekecil mungkin, sedangkan
agent cenderung mengambil keputusan penge-
lola dana untuk memaksimumkan keuntungan
yang sering bertentangan, dan cenderung me-
ngutamakan kepentingannya sendiri (Meyers,
dikutip dalam Moeljadi, 2006:3). Dalam hal
pembagian laba, agent cenderung mengingin-
kan laba yang dibagi kecil, sedangkan prinsipal
ingin laba dibagi dalam bentuk kas besar”
(Moeljadi, 2006:3).

Biaya Keagenan (Agency Cost)
Agency cost dapat berupa pengeluaran un-

tuk memantau tindakan manajerial (monitoring
cost), pengeluaran untuk menata struktur orga-
nisasi untuk meminimalkan tindakan-tindakan
agent yang tidak diinginkan, dan biaya kesem-
patan (opportunity cost) yang timbul karena
hilangnya peluang memperoleh keuntungan
karena dibatasinya kewenangan agent sehing-
ga tidak dapat mengambil keputusan dengan
segera tanpa persetujuan prinsipal (Brigham,
Gapenski & Daves, dikutip dalam Suhartono,
2004:45).

Peran Kebijakan Hutang (Debt Policy)dalam
Mengontrol Agency Problem

Hutang berguna untuk meminimalkan
agency problem dan meningkatkan nilai peru-
sahaan. Hutang akan mengurangi kontrol yang
dimiliki agent atas arus kas perusahaan serta
mengurangi dorongan mereka untuk terlibat
dalam tindakan-tindakan non-optimal karena
hutang mengikat perusahaan untuk mengada-
kan pembayaran-pembayaran secara periodik
(Jensen, dikutip dalam Swadjaja, 2005:19).
Sejalandengan meningkatnya hutang maka
prinsipal cenderung untuk memilih proyek-pro-
yek yang lebih beresiko, agar dapat membayar
kreditur lebih cepat dan mendapat keuntungan
residual jika proyek-proyek berhasil, sedangkan
jika proyek gagal maka bond holder akan me-
nanggung risiko kerugian yang lebih tinggi
(Swadjaja,2005:19).

Peran Kebijakan Devidend (Devidend Poli-
cy) dalam Mengontrol Agency Problem

Kebijakan deviden perusahaan dapat di-
anggap sebagai alat untuk meminimalkan
agency cost. Pembayaran deviden yang lebih
tinggi mengurangi konflik-konflik agensi antara
agent dan prinsipal serta menemukan bukti
hubungan diantara pertumbuhan, profitabilitas,
dan deviden (Rozeff, dikutip dalam Swadjaja,
2005:21). Apabila digunakan asumsi bahwa
dana pembayaran deviden berasal dari pener-
bitan saham baru guna mendanai investasi,
maka investor baru mungkin tertarik untuk
menanamkan modalnya pada perusahaan ha-
nya jika agent memberikan informasi yang
menyakinkan bahwa modal akan digunakan se-
baik-baiknya agar menghasilkan keuntung-an.
Dengan demikian, pembayaran deviden secara
tidak langsung akan mengawasi secara lebih
ketat kegiatan investasi yang dilakukan oleh
agent (Keown  et al, 2000:617). Penga-wasan
ini menyebabkan agent berusaha memperta-
hankan kualitas kinerjanya dan tindakan ini me-
minimalkan agency problem.

Rasio pembayaran deviden (devidend pay-
out ratio) menentukan persentase laba yang di-
bagikan dalam bentuk deviden kas (cash divi-
dend) kepada pemegang saham biasa dan
laba ditahan (retained earning) sebagai sumber
pendanaan. (Martono dan Harjito, 2005:253).
Dalam hal ini, laba yang dimaksud adalah pen-
dapatan bersih sesudah pajak (EAT). Semakin
tinggi devidend payout  ratio yang ditetapkan
maka semakin kecil dana yang tersedia untuk
diinvestasikan kembali oleh perusahaan. Be-
sarnya dividend payout ratio menurut Horne &
Wachowichz (1998;496) berasal dari perban-
dingan antara deviden per lembar saham (devi-
dend per share) dengan laba per lembar sa-
ham (EAT per share).

3. METODE PENELITIAN

Jenis dan Tempat Penelitian
Penelitian ini merupakan jenis penelitian

kuantitatif, dengan menggunakan data berupa
laporan keuangan konsolidasi dan catatan atas
laporan keuangan konsolidasi perusahaan-
perusahaan sampel dan data lain yang relevan
dengan penelitian ini.Jenis data yang diguna-
kan adalah data sekunder yang diperoleh dari
Indonesian Capital Market Directory tahun
2010-2011 yang dikeluarkan oleh Bursa Efek
Indonesia, juga publikasi lainnya yang memuat
informasi yang relevan dengan penelitian yang
sedang dilakukan, seperti literatur, laporan hasil



Jurnal INTEKNA, Tahun XIV, No. 2, Nopember 2014 : 102 - 209

penelitian, jurnal ilmiah, internet situs Indo-
Exchange.com, situs idx.co.id dan sebagainya.

Unit Analisis
Unit analisis dalam penelitian ini adalah

data laporan keuangan dan catatan atas la-
poran keuangan tahunan dari perusahaan-
perusahaan yang menjadi sampel yang terdaf-
tar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010 - 2011.

Populasi dan Ukuran Sampel
Populasi perusahaan dalam penelitian ini

adalah perusahaan-perusahaan dari berbagai
sektor industri yang terdaftar di Bursa Efek In-
donesiapada tahun 2011.Sedangkan sampel
dalam penelitian ini berjumlah 65 perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2010 – 2011, sehingga dengan demikian total
sampel laporan keungan yang diolah berjumlah
sebanyak 130 laporan keuangan (65 x 2 tahun
= 130).
Jumlah sampel ini diambil dengan pertimbang-

an bahwa metode pengolahan data yang dipilih
adalah menggunakan Path Analysis yang
merupakan bagian dari Structural Equation
Modelling (SEM). Menurut Hair et al. (1995) da-
lam Ferdinand (2006) menyatakan bahwa de-
ngan menggunakan teknik Maximum Likelihood
Estimation, jumlah 100-200 sampel sudah di-
pandang cukup memadai untuk pengolahan
data menggunakan Structural Equation Model-
ling.

Model Penelitian
Model penelitian ini dapat digambarkan da-

lam bentuk path diagram berikut ini:

Hipotesis Penelitian
Hipotesis-hipotesis yang ada dalam

penelitian ini adalah sebagai berikut:
H1 : Terdapat pengaruh signifikan growth

terhadap debt ratio
H2 : Terdapat pengaruh signifikan growth

terhadap Insider Ownership
H3 : Terdapat pengaruh signifikan growth

terhadap Dividend Payout Ratio
H4 : Terdapat pengaruh signifikan profitabi-

litas terhadap debt ratio
H5 : Terdapat pengaruh signifikan profitabi-

litas terhadap Insider Ownership
H6 : Terdapat pengaruh signifikan profitabi-

litas terhadap Dividend Payout Ratio
H7 : Terdapat pengaruh signifikan firm size

terhadap debt ratio
H8 : Terdapat pengaruh signifikan firm size

terhadap Insider Ownership
H9 : Terdapat pengaruh signifikan firm size

terhadap Dividend Payout Ratio
H10 : Terdapat pengaruh signifikan business

riskterhadap debt ratio
H11 : Terdapat pengaruh signifikan business

risk terhadap Insider Ownership
H12 : Terdapat pengaruh signifikan business

risk terhadap Dividend Payout Ratio
H13 : Terdapat pengaruh signifikan volatilitas

terhadap Debt Ratio
H14 : Terdapat pengaruh signifikan volatilitas

terhadap Insider Ownership
H15 : Terdapat pengaruh signifikan volatilitas

terhadapDividend Payout Ratio
H16 : Terdapat pengaruh signifikan Insider

Ownership terhadap Debt Ratio
H17 : Terdapat pengaruh signifikan Insider

Ownershipterhadap Dividend Payout
Ratio

H18 : Terdapat pengaruh signifikan Debt
Ratio terhadap Dividend Payout Ratio

Deskripsi Sampel
Penelitian ini mengambil sampel berupa

130 laporan keuangan yang berasal dari 65
buah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia, dimana dari masing-masing perusa-
haan diambil sebanyak 2 laporan keuangan
yaitu laporan keuangan tahun 2010 dan tahun
2011.

4. HASIL DAN PEMBAHASAN

Setelah asumsi normalitas terpenuhi, maka
langkah selanjutnya adalah dilakukan pengo-
lahan data dengan software Lisrel 8.72. Berikut
ini adalah output tampilan hasil pengolahan
data:
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Hasil pengujian hipotesis:
Sebagai patokan untuk menilai tingkat sig-

nifikansi hubungan variabel eksogen terhadap
variabel endogen adalah dengan melihat angka
pada baris paling bawah dari 3 baris yang ada,
yang merupakan nilai dari t-Value, dimana hu-
bungannya bisa dikatakan signifikan  apabila
nilai dari t-Value > 1,96.

Berdasarkan hasil pengolahan data terse-
but, maka didapatkan hasil pengujian hipotesis
sebagai berikut:
1. Hipotesis 1 yang menyatakan bahwa

Growth berpengaruh signifikan terhadap In-
sider Ownership adalah tidak terbukti

2. Hipotesis 2 yang menyatakan bahwa
Growth berpengaruh tidak signifikan terha-
dap Debt Policy adalah tidak terbukti

3. Hipotesis 3 yang menyatakan bahwa
Growth berpengaruh signifikan terhadap
Dividend Payout Ratio adalah tidak terbukti

4. Hipotesis 4 yang menyatakan bahwa
profitabilitas berpengaruh tidak signifikan
terhadap Insider Ownership adalah tidak
terbukti

5. Hipotesis 5 yang menyatakan bahwa pro-
fitabilitas berpengaruh signifikan terhadap
Debt Policy adalah terbukti

6. Hipotesis 6 yang menyatakan bahwa pro-
fitabilitas berpengaruh signifikan terhadap
Dividend Payout Ratio adalah tidak terbukti

7. Hipotesis 7 yang menyatakan bahwa Firm
Size berpengaruh signifikan terhadap In-
sider Ownership adalah terbukti

8. Hipotesis 8 yang menyatakan bahwa Firm
Size berpengaruh signifikan terhadap Debt
Policy adalah terbukti

9. Hipotesis 9 yang menyatakan bahwa Firm
Size berpengaruh signifikan terhadap
Dividend Payout Ratio adalah tidak terbukti

10. Hipotesis 10 yang menyatakan bahwa
Business Risk berpengaruh signifikan ter-
hadap Insider Ownership adalah tidak ter-
bukti

11. Hipotesis 11 yang menyatakan bahwa Bu-
siness Risk berpengaruh tidak signifikan
terhadap debt policyadalah tidak terbukti

12. Hipotesis 12 yang menyatakan bahwa Bu-
siness Risk berpengaruh signifikan terha-
dap Dividend Payout Ratio adalah tidak
terbukti

13. Hipotesis 13 yang menyatakan bahwa Vo-
latilitas berpengaruh signifikan terhadap
Insider Ownership adalah tidak terbukti

14. Hipotesis 14 yang menyatakan bahwa Vo-
latilitas berpengaruh signifikan terhadap
debt policy adalah tidak terbukti

15. Hipotesis 15 yang menyatakan bahwa Vo-
latilitas berpengaruh signifikan terhadap
Dividend Payout Ratio adalah tidak terbukti

16. Hipotesis 16 yang  menyatakan bahwa In-
sider Ownership berpengaruh signifikan
terhadap Debt Policy adalah tidak terbukti

17. Hipotesis 17 yang menyatakan bahwa In-
sider Ownership berpengaruh signifikan
terhadap Dividend Payout Ratio adalah
tidak terbukti

18. Hipotesis 18 yang menyatakan bahwa Debt
Policy berpengaruh signifikan terhadap Di-
vidend Payout Ratio adalah tidak terbukti

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis ter-
sebut maka beberapa hubungan yang mem-
punyai pengaruh signifikan adalah sebagai
berikut:
a. Profitabilitas berpengaruh signifikan terha-

dap Debt Policy namun berlawanan arah
dengan besaran koefisien sebesar -1,23

b. Firm Size berpengaruh signifikan terhadap
Insider Ownership namun berlawanan arah
dengan besaran koefisien sebesar -0,68

c. Firm Size berpengaruh signifikan terhadap
Debt Policy dengan besaran koefisien
sebesar 0,057

d. Business Risk berpengaruh signifikan terha-
dap Dividend Payout Ratio namun berla-
wanan arah dengan besaran koefisien se-
besar 0,047

Implikasi Managerial
Implikasi managerial dari penelitian ini

dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 1 Implikasi Managerial Hasil Penelitian

No. Hasil
Pengujian
Hipotesis

Implikasi Teoritis

1. Profitabilitas
berpengaruh
signifikan
namun
berlawanan
arah terhadap
Debt Policy

Semakin besar
kemampuan
perusahaan untuk
memperoleh laba,
maka akan diikuti
dengan semakin
kecilnya jumlah
hutang. Hal ini wajar
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karena dengan
kemampuan
perusahaan yang
besar dalam
memperoleh laba
akan memungkinkan
perusahaan untuk
mendapatkan
pembiayaan/dana
dari sumber intern
sehingga tidak terlalu
tergantung dengan
pendanaan dari
luar/hutang. Untuk itu
maka serangkaian
upaya terkait dengan
memaksimalkan laba
harus diupayakan
oleh perusahaan,
misalnya
mengevaluasi
kembali biaya-biaya
yang akan
dikeluarkan dengan
memangkas biaya-
biaya yang tidak
terlalu vital, juga
upaya-upaya dalam
meningkatkan volume
penjualan seperti
promosi ataupun
pelayanan yang baik
kepada konsumen
harus terus dilakukan.

2. Firm size
berpengaruh
signifikan
namun
berlawanan
arah terhadap
Insider
Ownership

Semakin besar
sebuah perusahaan
maka biasanya porsi
kepemilikan saham
dari direksi akan
semakin kecil. Hal ini
berarti pula bahwa
apabila perusahaan
ingin memperbesar
ukuran perusahaan
tidak bisa terlalu
menggantungkan diri
pada kepemilikan
saham dari direksi,
namun lebih kepada
masyarakat. Untuk itu
berbagai macam
upaya harus
dilakukan oleh
perusahaan dalam
kaitannya untuk
meningkatkan
kepercayaan
masyarakat terhadap
kinerja perusahaan.

3. Firm Size
berpengaruh
signifikan
terhadap Debt
Policy

Semakin besar
ukuran sebuah
perusahaan maka
biasanya jumlah
hutang yang
dimilikinya juga akan
semakin besar. Hal ini
adalah wajar
mengingat semakin
besar omzet sebuah
perusahaan maka
tentu membutuhkan
dana yang besar pula
yang salah satunya
bisa didapatkan dari
hutang. Hal ini berarti
apabila sebuah
perusahaan ingin
menambah besar
ukuran perusahaan,
maka harus aktif
dalam mencari
sumber
pembiayaan/dana
yang salah satunya
bisa didapat dari
pinjaman.

4. Business Risk
berpengaruh
signifikan
namun
berlawanan
arah terhadap
Dividend
Payout Ratio

Perusahaan dengan
resiko bisnis yang
besar cenderung
untuk memberikan
porsi yang lebih besar
terhadap
pembentukan
cadangan
dibandingkan dengan
pembagian dividen
kepada pemegang
saham. Hal ini wajar,
karena dengan
semakin banyak dana
cadangan yang
dimiliki oleh
perusahaan, maka
akan dapat
membantu untuk
mengurangi besarnya
risiko bisnis yang
kemungkinan
dihadapi oleh
perusahaan.

e. KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan
Beberapa kesimpulan dari penelitian ini

adalah sebagai berikut:
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1. Hipotesis 1 yang menyatakan bahwa
Growth berpengaruh signifikan terhadap In-
sider Ownership adalah tidak terbukti

2. Hipotesis 2 yang menyatakan bahwa
Growth berpengaruh tidak signifikan terha-
dap Debt Policy adalah tidak terbukti

3. Hipotesis 3 yang menyatakan bahwa
Growth berpengaruh signifikan terhadap
Dividend Payout Ratio adalah tidak terbukti

4. Hipotesis 4 yang menyatakan bahwa pro-
fitabilitas berpengaruh tidak signifikan ter-
hadap Insider Ownership adalah tidak ter-
bukti

5. Hipotesis 5 yang menyatakan bahwa profi-
tabilitas berpengaruh signifikan terhadap
Debt Policya dalah terbukti

6. Hipotesis 6 yang menyatakan bahwa profi-
tabilitas berpengaruh signifikan terhadap
Dividend Payout Ratio adalah tidak terbukti

7. Hipotesis 7 yang menyatakan bahwa Firm
Size berpengaruh signifikan terhadap
Insider Ownership adalah terbukti

8. Hipotesis 8 yang menyatakan bahwa Firm
Size berpengaruh signifikan terhadap
Debt Policy adalah terbukti

9. Hipotesis 9 yang menyatakan bahwa Firm
Size berpengaruh signifikan terhadap Divi-
dend Payout Ratio adalah tidak terbukti

10. Hipotesis 10 yang menyatakan bahwa Bu-
siness Risk berpengaruh signifikan terha-
dap Insider Ownership adalah tidak
terbukti

11. Hipotesis 11 yang menyatakan bahwa Bu-
siness Risk berpengaruh tidak signifikan
terhadap debt policyadalah tidak terbukti

12. Hipotesis 12 yang menyatakan bahwa Bu-
siness Risk berpengaruh signifikan terha-
dap Dividend Payout Ratio adalah tidak
terbukti

13. Hipotesis 13 yang menyatakan bahwa Vo-
latilitas berpengaruh signifikan terhadap
Insider Ownership adalah tidak terbukti.

14. Hipotesis 14 yang menyatakan bahwa Vo-
latilitas berpengaruh signifikan terhadap
debt policy adalah tidak terbukti

15. Hipotesis 15 yang menyatakan bahwa Vo-
latilitas berpengaruh signifikan terhadap
Dividend Payout Ratio adalah tidak
terbukti

16. Hipotesis 16 yang  menyatakan bahwa In-
sider Ownership berpengaruh signifikan
terhadap Debt Policy adalah tidak terbukti

17. Hipotesis 17 yang menyatakan bahwa In-
sider Ownership berpengaruh signifikan
terhadap Dividend Payout Ratio adalah
tidak terbukti

18. Hipotesis 18 yang menyatakan bahwa
Debt Policy berpengaruh signifikan ter-

hadap Dividend Payout Ratio adalah tidak
terbukti

Saran

1. Semakin besar kemampuan perusahaan un-
tuk memperoleh laba, maka akan diikuti
dengan semakin kecilnya jumlah hutang.
Hal ini wajar karena dengan kemampuan
perusahaan yang besar dalam memperoleh
laba akan memungkinkan perusahaan untuk
mendapatkan pembiayaan/dana dari sum-
ber intern sehingga tidak terlalu tergantung
dengan pendanaan dari luar/hutang. Untuk
itu maka serangkaian upaya terkait dengan
memaksimalkan laba harus diupayakan oleh
perusahaan, misalnya mengevaluasi kem-
bali biaya-biaya yang akan dikeluarkan de-
ngan memangkas biaya-biaya yang tidak
terlalu vital, juga upaya-upaya dalam me-
ningkatkan volume penjualan seperti pro-
mosi ataupun pelayanan yang baik kepada
konsumen harus terus dilakukan.

2. Semakin besar sebuah perusahaan maka
biasanya porsi kepemilikan saham dari
direksi akan semakin kecil. Hal ini berarti
pula bahwa apabila perusahaan ingin
memperbesar ukuran perusahaan tidak bisa
terlalu menggantungkan diri pada kepemi-
likan saham dari direksi, namun lebih kepa-
da masyarakat. Untuk itu berbagai macam
upaya harus dilakukan oleh perusahaan
dalam kaitannya untuk meningkatkan keper-
cayaan masyarakat terhadap kinerja perusa-
haan.

3. Semakin besar ukuran sebuah perusahaan
maka biasanya jumlah hutang yang dimiliki-
nya juga akan semakin besar. Hal ini adalah
wajar mengingat semakin besar omzet
sebuah perusahaan maka tentu membutuh-
kan dana yang besar pula yang salah
satunya bisa didapatkan dari hutang. Hal ini
berarti apabila sebuah perusahaan ingin
menambah besar ukuran perusahaan, maka
harus aktif dalam mencari sumber pem-
biayaan / dana yang salah satunya bisa di-
dapat dari pinjaman.

4. Perusahaan dengan resiko bisnis yang
besar cenderung untuk memberikan porsi
yang lebih besar terhadap pembentukan
cadangan dibandingkan dengan pembagian
dividen kepada pemegang saham. Hal ini
wajar, karena dengan semakin banyak dana
cadangan yang dimiliki oleh perusahaan,
maka akan dapat membantu untuk mengu-
rangi besarnya risiko bisnis yang kemung-
kinan dihadapi oleh perusahaan.
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