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ABSTRACT +/

The study’s purpose was to analyze the factors that influence to
manufacturing companies’ debt policy in the context of agency theory, while
monetary crisis went on. It was meant in order that manufacturing companies
could makes an optimal debt palicy on its capital structure, so it would be
reach agency cost minimizing and corporate value maximizing.

The study was focused on manufacturing companies that listed in
Bursa Efek Jakarta for the period 1997 to 1999. The method of data collection
was done by using pooling method and gives 60 firm observations. Data
processing was done by using multiple linear regression method that was
called Pooled TSCS (Time Series Cross Section) OLS (Ordinary Least Square)
(Moh'd, et al. 1998). _

The results indicated that a part of independent variables (insiders
ownership, dividend payments, firm size, firm growth, asset structure and tax
rate) related to firm’s debt policy significantly but institutional investors,
shareholder dispersion and firm profitabifity related insignificantly to firm’s
debt policy. It was because of monetary crisis influence that caused
institutional investor did not brave to invest on uncertainty state just like now.
So shareholder dispersion was minor relative. Beside that, the firms disposed
to allocated its profitability to repaired financial condition of the firm, so
disregard debtfinancing alternative. It was meant that insiders ownership,
dividend payments, firm size, firm growth, asset structure and tax rate were the
determinants in established the debt policy strategic optimally of
manufacturing companies. Test of simultaneous debt ratio equation by using
F test have coefficient of determination as big as 0,577. It was meant 57,7 %
variation of debt ratio could be explained by independent variables that used
in this stucly. :
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ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor yang
berpengaruh terhadap kebijakan hutang perusahaan manufakur dalam
konteks agency theory, selama krisis moneter berlangsung. Hal ini
dimaksudkan agar supaya perusahaan manufaktur dapat membuat suatu
strategi kebijakan hutang optimal dalam struktur modalnya. Sehingga hal ini
nantinya dapat meminimalkan agency cost dan memaksimumkan nilai
perusahaan. ;

Penelitian ini difokuskan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Jakarta untuk tahun 1997 sampai dengan tahun 1999,
Perngumpulan data dilakukan secara pooling sehingga diperoleh sampel
sebanyak 60 perusahaan. Pengolahan data dilakukan dengan menggunakan
model analisis regresi linier berganda yang disebut Pooled TSCS (Time Series
Cross Section) OLS (Ordinary Least Square) (Moh'd, et al, 1998).

Hasil analisis menunjukkan bahwa sebagian variabel independen
(insiders ownership, dividend payments, firm size, firm growth, asset structure
dan tax rate) berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan hutang
perusahaan. Sedangkan institutional investors, shareholder dispersion dan firm
profitability tidak berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan hutang
perusahaan. Hal ini disebabkan karena pengaruh krisis moneter yang
menyebabkan institutional investor tidak berani melakukan investasi di dalam
kondisi yang penuh ketidakpastian seperti sekarang, sehingga penyebaran
kepemilikan saham ‘juga relatif kecil. Selain itu, perusahaan cenderung
mengalokasikan keuntungan yang dicapainya untuk membenahi kondisi
keuangan perusahaan, sehingga mengabaikan alternatif pembiayaan dengan
hutang. Ini berarti bahwa insiders ownership, dividend payments, firm size,
firm growth, asset structure dan tax rate merupakan faktor yang perlu
dipertimbangkan dalam menentukan strategi  kebijakan hutang optimal
perusahaan manufaktur. Pengujian terhadap persamaan debt ratio secara
simultan dengan menggunakan uji F menghasilkan koefisien determinasi (R?)
sebesar 0,577. Artinya 57,7 % perubahan debt ratio dapat dijelaskan oleh
variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini. ’
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BAB 1
PENDAHULUAN -

1.1 Latar Belakang Masalah

Dalam perdagangan era globalisasi yang menyebabkan meningkatnya
persaingan dengan tidak adanya batasan-batasan terhadap pertumbuhan perusahaan,
maka dalam menghadapi keadaan vang demikian, setiap perusahaan dituntut untuk
mampu melihat dan membaca ke;daan yang terjadi, sehingga dapat melakukan
pengelolaan terhadap kegiatan-kegiatan baik di bidang pemasaran, produksi, sumber
daya manusia dan keuangan dengan baik agar perusahaan siap dengan ketersediaan
dana, sehingga dapat lebih unggul dalam persaingan yang dihadapi. (Irawan, 1996).

Sumbersumber dana bagi perusahaan dapat diperoleh dari dalam
perusahaan (laba ditahan dan depresiasi) dan dana dari luar perusahaan (hutang,
yaitu dana yang berasal dari para kreditur dan dana yang berasal dari peserta yang
mengambil bagian di dalam perusahaan yang akan menjadi modal sendiri) (Bambang
Riyanto, 1995). Dalam kondisi ekonomi yang baik, perusahaan dapat memilih
menggunakan hutang maupun modal sendiri. Namun pada kondisi ekonomi yang
buruk, perusahaan lebih memilih menggunakan hutang untuk eksistensi perusahaan,

Oleh karena itu, perusahaan juga perlu menentukan strategi untuk
menciptakan struktur modal optimal. Hal ini dikarenakan struktur modal merupakan
perimbangan jumlah hutang jangka panjang dengan modal sendiri yang merupakan
péncerminan dari efisiensi perusahaan (Weaton dan Copeland, 1986). Konsep ini
dimaksudkan untuk menentukan besarnya biaya yang secara riil ditanggung oleh
perusahaan untuk memperoleh dana dari suatu sumber.

Terlebih lagi sejak pertengahan tahun 1997, Indonesia dilanda krisis moneter
yang berpengaruh terhadap hampir seluruh sektor perekonomian (Mas'ud
Machfoedz, 1999). Pengaruh krisis ini pertama kali terjadi pada sektor keuangan,
sektor jasa dan akhirnya mempengaruhi secara signifikan sektor riil. Perusahaan
manufaktur yang go public di pasar modal merupakan pihak yang pertama kali
. merasakan dampak krisis moneter tersebut. Per-usahaan manufaktur merupakan

perusahaan yang mempunyai banyak aspek pengganggu dari eksternal, di mana hal
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ini disebabkan karena perusahaan manufaktur menggunakan bahan baku yang
hampir seluruhnya impor. Oleh karena itu perusahaan manufaktur perlu membuat
strategi kebijakan hutang yang optimal (untuk memperoleh dana dalam rarigka
eksistensi dan ekspansi di tengah badai krisis ekonomi makro) dalam struktur modal
perusahaan. Karena tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan
melalui peningkatan kemakmuran pemilik atau para pemegang saham (Brigham dan
Gapenski, 1996). Oleh karena itu, untuk mencapai tujuan tersebut, tidak sedikit

pemilik modal menyerahkan pengelolaan perusahaan kepada para profesional dan

- dikelompokkan sebagai managerial atau insider. Insider yang diangkat oleh

stockholders diharapkan akan bertindak yang terbaik bagi stockholders dengan
memaksimumkan nilai perusahaan, sehingga kemakmuran stockholders dapat
tercapai. '

Penunjukkan insider oleh stockholders untuk mengelola perusahaan, oleh
Jensen dan Meckling (1976), disebut sebagai pemisahan fungsi decision-making.dan
risk-beating. Jensen dan Meckling (1976) menyatakan, dalam keadaan .ini, akan
memunculkan perbedaan kepentingan antara insider dengan stockholders.
Stockholders sebagai penyedia dana dan fasilitas untuk operasi perusahaan
berkepentingan atas keamanan dana yang diinvestasikan dalam perusahaan. Di lain
pihak, insider sebagai pengelola perusahaan akan menerima gaji dan berbagai
bentuk kompensasi lainnya, sehingga keputusan-keputusan yang diambil oleh insider
diharapkan yang terbaik bagi stockholders yaitu meningkatkan kemakmuran
stockholders melalui peningkatan nilai perusahaan. Namun dalam kenyataan}iya,'
tidak jarang pihak manajemen atau manajer (insider) perusahaan mempunyai tujuan
lain yang mungkin bertentangan dengan tujuan utama tersebut, seperti tindakan-
tindakan yang mementingkan kepentingan pribadi oleh pihak karyawan dan
eksekutif perusahaan {melakukan ekspansi untuk meningkatkan status dan gaji), di
mana hal ini sama sekali tidak dapat dipandang konsisten dengan kepentingan
jangka panjang ‘para pemegang saham. Dengan kondisi seperti ini akan
menimbulkan konflik kepentingan di antara para manajer dan para pemegang saham
perusahaan, yang sering disebut dengan agency conflict. Pengaruh dari konflik antara
pemilik dengan manajer ini dapat menyebabkan harga pasar terkoreksi dan
menurunkan nilai perusahaan, kerugian ini merupakan agency cost of equity bagi

perusahaan {Jensen dan Meckling, 1976).




ini disebabkan karena perusahaan manufaktur menggunakan bahan baku yang
* hampir seluruhnya impor. Oleh karena itu perusahaan manufaktur perlu meml;uat
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tercapai. A

Penunjukkan insider oleh stockholders untuk mengelola perusahaan, oleh
Jensen dan Meckling (1976}, disebut sebagai pemisahan fungsi decision-making dan
risk-beating. fensen dan Meckling (1976) menyatakan, dalam keadaan ini, akan
memunculkan perbedaan kepentingan antara insider dengan stockholders.
Stockholders sebagai penyedia dana dan fasilitas untuk operasi perusahaan
.berkepentingan atas keamanan dana yang diinvestasikan dalam perusahaan. Di fain
pihak, insider sebagai pengelola perusahaan akan menerima gaji dan berbagai
bentuk kompensasi lainnya, sehingga keputusan-keputusan yang diambil oleh insider
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stockholders melalui peningkatan nilai perusahaan. Namun dalah kenyataannya,
tidak jarang pihak manajemen atau manajer (insider) perusahaan mempunyai tujuan
lain yang mungkin bertentangan dengan tujuan utama tersebut, seperti tindakan-
tindakan yang mementingkan kepentingan pribadi oleh pihak karyawan dan
eksekutif perusahaan (immelakukan ekspansi untuk meningkatkan status dan gaj¥, di
mana hal ini sama sekali tidak dapat dipandang konsisten dengan kepentingan
jangka panjang para pemegang saham. Dengan kondisi seperti ini akan
menimbulkan konflik kepentingan di antara para manajer dan para pemegang saham
perusahaan, yang sering disebut dengan agency conflict. Pengaruh dari konflik antara
pemilik dengan manajer ini dapat menyebabkan harga pasar terkoreksi dan
- menurunkan nilai perusahaan, kerugian ini merupakan agency cost of equity bagi

perusahaan (Jensen dan Meckling, 1976).




tertentu, yaitu berupa bunga. Di sisi lain, penggunaan hutang yang terlalu tinggi
dapat meningkatkan resiko kebangkrutan atau bankruptcy risk (Bathala et al., 1994).
Di mana hal ini disebabkan oleh meningkatnya agency cost of debt, yang mana pada
akhirnya juga akan merugikan shareholders. Untuk itu diperlukan suatu mekanisme
monitoring agar perilaku oportunistik insiders dapat dihalangi dan bertindak yang
terbaik bagi pemegang saham.

Berkaitan dengan hal di atas, maka penelitian ini mengangkat isu tenwtang
faktor-faktor yang berpengaruh terhadap kebijakan hutang (debt ratio) perusahaan
seperti yang telah tersebut di atas. Isu tersebut diangkat untuk mengetahui apakah
mekanisme monitoring melalui kepemilikan saham oleh pihak internal (insiders
ownership) dan kepemilikan oleh pihak eksternal (institutional investors) akan dapat

mengurangi agency conflict tersebut, sehingga dapat meminimalkan kehadiran
| ';gency cost yang terdiri dari agency cost of debt dan agency cost of equity.

Isu penelitian ini didasarkan atas hasil studi Moh'd, et al. (1998} yang
menyatakan bahwa komposisi kepemilikan saham merupakan faktor penentu
struktur modal dalam rangka mengurangi agency problem. Adanya kepemilikan
saham oleh manajemen (management ownership) akan mensejajarkan  tingkat
kepentingan antara manajer (insider) dan outside owners sehingga manajer (ins}der)
akan mengurangi tingkat hutang secara optimal seiring dengan meningkatnya
kepemilikan mereka dalam perusahaan.

Penelitian mengenai hubungén struktur kepemilikan saham dengan struktur
modal perusahaan telah dilakukan oleh banyak peneliti. Penelitian tersebut pada
umumnya menggunakan insiders ownership sebagai strukiur kepemilikan dan
mereka menemukan hasil yang berbeda. Kim dan Sorensen (1986), Agrawal dan
Mandelker (1987) serta Mehran (1992) menemukan hubungan positif artara
prosentase saham yang dipegang oleh insider dengan debt ratio perusahaan.

Dengan menggunakan sumber data, periode sampel, dan teknik sampling
yang berbeda, Friend dan Hasbrouk (1988), Friend dan Lang {1998} dan }ensen, et al.
{1992) menemukan hubungan negatif antara prosentase saham yang dipegang oleh
insiders ownership dengan debt ratio perusahaan. Kemudian, di dalam suatu
penelitian yang menggunakan preset levels of share ownership, Chaganti dan
.Damanpour {1991) menemukan bahwa insider ownership tidak mempu’nyai

pengaruh pada struktur modal perusahaan.
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terbaik bagi pemegang saham.

Berkaitan dengan hal di atas, maka penelitian ini mengangkat isu tentang
faktor-faktor yang berpengaruh terhadap kebijakan hutang {debt ratio) perusahaan
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agency cost yang terdiri dari agency cost of debt dan agency cost of equity.

Isu penelitian ini didasarkan atas hasil studi Moh'd, et al. (1998) yang
menyatakan bahwa komposisi kepemilikan saham merupakan faktor penentu
struktur modal dalam rangka.mengurangi agency problem. Adanya kepemilikan
saham oleh manajemen (management ownership) akan mensejajarkan tingkat
kepentingan antara manajer (insider) dan outside owners sehingga manajer (insider)

akan mengurangi tingkat hutang secara optimal seiring dengan meningkatnya

_ kepemilikan mereka dalam perusahaan.

Penelitian mengenai hubungan struktur kepemilikan saham dengan struktur
modal perusahaan telah dilakukan oleh banyak peneliti. Penelitian tersebut pada
umumnya menggunakan insiders ownership sebagai struktur kepemilikan dan
mereka menemukan hasil yang berbeda. Kim dan Sorensen (1986), Agrawal dan
Mandelker (1987) serta Mehran (1992) menemukan hubungan positif antara
prosentase saham yang dipegang oleh insider dengan debt ratio perusahaan.

Dengan menggunakan sumber data, periode sampel, dan teknik sampling

yang berbeda, Friend dan Hasbrouk (1988), Friend dan Lang {1998) dan Jensen, et al.

(1992) menemukan hubungan negatif antara prosentase saham yang dipegang oleh
insiders ownership dengan debt ratio perusahaan., Kemudian, di dalam suatu
penelitian yang menggunakan pre-sét levels of share ownership, Chaganti dan
Damanpour (1991) ‘menemukan bahwa insider ownership tidak mempunyai

pengaruh pada struktur modal perusahaan.
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dan bangunan) dapat menggunakan tingkat hutang yang lebih besar. Kemudian
perusahaan yang tidak banyak menggunakan hutang memiliki tingkat Return on
Asset (profitability) yang lebih tinggi. Dalam hal pajak, karena tingkat bunga

mengurangi keuntungan, maka perusahaan yang dibebani pajak yang tinggi akan

cenderung menggunakan tingkat hutang yang lebih besar.

Pada Tabel 1.1 ditunjukan perkembangan debt ratio pada perusahaan

manufaktur dari tahun 1997 — 1999.

Tabel 1.1
Daftar Debt Ratic Perusahaan Manufaktur
Yang Menjadi Sampel Penelitian

U997 T 998 R | 1999 T
1. | Miwon Indonesia 0.068384499 | 0.153611156 | 0.076498090
2. | Gudang Garam 0.000000000 | 0.000000000 | 0.017033110
3. | Argo Pantes 0.287733772 | 0.000G00000 | 0.016893299
4. | Panasia Indosyntec 0.479946726 | 0.338082635 | 0.128662429
5. | Sunson Textile Manufacturer 0.109205891 | 0.030400077 | 0.370843258
6. | Karwell Indonesia 0.0713673492 | 0.014371901 | 0.045169346
7. | Primarindo Asia Infrastructure 0.005559569 | 0.180912877 | 0.096542745
8. | Barito Pacific Timber 0.087365222 | 0.001596456 | 0.006655836
9. | Surya Dumai Industri 0.340364901 | 0377181244 | 0.514788991
10. | Lautan Luas ' 0.101710718 | 0.000008772 | 0.004917604
11. | Tri Palyta Indonesia 0.430814657 } 0.716302596 | 0.044198955
12. | Betlina Co. Ltd. 0.125383753 | 0.122137615 | 0.041159558
13. | Lionmesh Prima 0.098985963 | 0.000000000 ; 0.002473879
" 14, | Branta Mulia ‘ 0.924644183 | 0.000000000 } 0.056984259
15. | Lippo Enterprises 0.002651907 | 0.001931820 | 0.001829568
16. | Nipress 0.025716826 | 0.022701622 | 0.005418000
17. | Prima Alloy Steel 0.228944888 | 0.441032579 | 0.015932327
18. | Selamat Sempurna 0.013181829 | 0.009131477 | 0.033167236
19. | ltamaraya Gold Industri 0.022747700 | 0.009360152 | 0.0359301794
20. | Kedaung Indah Can 0.070446154 | 0.055763895 | 0.077273962
sumber : diclah dari Indonesian Capital Market Directory tahun 1998 - 2000

Berdasarkan Tabel 1.1 tersebut dapat diketahui bahwa tingkat debt ratio
masing-masing perusahaan selama periode 1997 — 1999 mengalami fluktuasi dan
secara umum fluktuasi debt ratio tersebut tidak mempunyai pola yang sama, Adanya
' fluktuasi dan pola yang tidak sama atas debt ratio tersebut menunjukkan adanya
kebijakan hutang yang berbeda-beda antara suatu perusahaan de.ngan perusahaan
yang lain. Oleh karena itu pada bursa yang berkembang seperti BEJ, penelitian perlu
dilakukan dalam setiap periode yang relatif pendek dan berkelanjutan. Seberapa

besar dan faktor apa saja yang berpengaruh pada debt ratio dapat berubah seiring

-




perkembangan situasi bisnis pada ruang dan waktu yang berbeda. Melalui
pemahaman faktor yang berpengaruh pada debt ratio, pihak manajemen perusahaan
menjadi lebih mudah menjaga dan berusaha meningkatkan nilai perusahaannya.

Penelitian yang akan dilakukan ini khususnya akan menganalisis dan
memberikan bukti empiris mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi debt ratio
_perusahaan manufaktur. Kelompok perusahaan manufaktur di BEJ dipandang layak
sebagai obyek penelitian ini karena mempunyai jumlah terbesar dari jumlah
perusahaan yang tercatat di BEJ.

Berdasarkan uraian di atas, studi ini bertujuan untuk menguji kembali
hipotesis tentang pengaruh struktur kepemilikan terhadap kebijakan hutang
perusahaan, dengan memasukkan beberapa faktor / varlabel lainnya yang
mempunyai pengaruh terhadap kebijakan hutang perusahaan. Vanabel tersebut
merupakan control variable yang digunakan oleh Moh'd, et al. {1998}, Titman dan
Wessel (1988) dan Jensen, et al. (1992) yaitu dividend payments, firm size, firm

growth, asset structure, firm profitabiliy dan tax rate.

1.2 Perumusan Masalah

Dari uraian di atas, sejauh ini ternyata masih banyak hal yang belum terjawab
dengan memuaskan tentang faktorfaktor apa sebenarnya yang mempengaruhi dzbt
ratio pada tempat yang berbeda. Karenahya pada bursa yang berkembang seperti
BEJ, penelitian perlu dilakukan dalam setiap periode yang frelatif pendek dan
berkelanjutan. .

Begitu pula bila dilihat dari Tabel 1.7 tersebut dapat dlketahw bahwa tingkat
debt ratio masing-masing perusahaan selama periode 1997 - 1999 mengalami
fluktuasi dan tidak mempunyal pola yang sama yang disebabkan oleh kebijakan
hutang perusahaan yang berbeda-beda antara perusahaan yang satu dengan
perusahaan yang lain.

Oleh karena itu seberapa besar dan faktor apa saja yang berpengaruh pada
debt ratio dapat berubah seiring perkembangan situasi bisnis pada ruang dan waktu
yang berbeda. Berdasarkan latar belakang di atas maka perumusan masalah dalam
penelitian ini adalah : “Faktorfaktor apakah yang mempengaruhi debt ratio

perusahaan manufaktur {dalam konteks agency theory) selama krisis moneter 2*
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Dari perumusan masalah di atas dapat diperinci lagi dalam pertanyaan

penelitian sebagai berikut :

1.3

1.

-

Apakah insider ownership berpengaruh terhadap debt ratio perusahaan
manufaktur (dalam konteks agency theory) selama krisis moneter { _
Apakah institutional investors berpengaruh terhadap debt ratio perusahaan
manufaktur (dalam konteks agency theory) selama krisis moneter ?

Apakah shareholders dispersion berpengaruh terhadap debt ratio perusahaan
manufaktur (dalam konteks agency theory) selama krisis moneter ?

Apakah dividend payments berpengaruh terhadap debt ratio perusahaan
manufaktur (da!amr konteks agency theory) selama krisis moneter 2

Apakah firm growth berpengaruh terhadap debt ratio perusahaan manufaktur
(dalam konteks agency theory) selama krisis moneter ?

Apakah firm size berpengaruh terhadap debt ratio perusahaan manufaktur
{dalam konteks agency theory) selama krisis moneter ?

Apakah asset structure  berpengaruh  terhadap debt ratio  perusahaan
manufaktur (dalam konteks agency theory) selama krisis moneter ? ﬂ
Apakah firm profitability berpengaruh terhadap debt ratio perusahaan
manufaktur {dalam konteks agency theory) selama krisis moneter 2

Apakah tax rate berpengaruh terhadap debt ratio perusahaan manufaktur

(dalam konteks agency theory) selama krisis moneter 2

10. Apakah insider ownership, institutional investors, shareholders dispersion,

dividend payments, firm growth, firm size, asset structure, firm profitability dan
tax rate berpengaruh terhadap debt ratio perusahaan manufaktur (dalam

konteks agency theory) selama krisis moneter ?

Tujuan dan Manfaat Penelitan

Tujuan penelitian ini agalah : _

Menganalisis pengaruh‘ insider ownership terhadap debt ratio perusahaan
manufaktur (cdalam konteks agency theory) selama krisis moneter.
Menganalisis péngaruh institutional investors terhadap debt ratio perusahaan
manufaktur (dalam konteks agency theory) selama krisis moneter.
Menganalisis pengaruh shareholders dispersion terhadap debt ratio

perusahaan manufaktur (dalam konteks agency theory) selama krisis moneter.




4. Menganalisis pengarub dividend payments terhadap debt ratio perusahaan
manufaktur {dalam konteks agency theory) selama krisis moneter.
3. Menganalisis pengaruh firm growth terhadap debt ratio perusahaan
manufaktur (dalam konteks agency theory) selama krisis moneter. )
6. Menganalisis pengaruh firm size terhadap debt ratio perusahaan manufaktur
(dalam konteks agency theory) selama krisis moneter.
7. Menganalisis pengaruh asset structure terhadap debt ratio perusahaan
manufaktur (dalam konteks agency theory) selama krisis moneter.
8. Menganalisis pengaruh firm profitabifity terhadap debt ratio perusahaan
manufaktur (dalam konteks agency theory) selama krisis moneter.
9. Menganalisis pengaruh tax rate terhadap debt ratio perusahaan manufaktur
{dalam konteks agency theory) selama krisis moneter.
10. Menganalisis pengaruh insider ownership, institutional investors, shareholders
dispersion, dividend payments, firm growth, firm size, asset structure, firm
profitability dan tax rate terhadap debt ratio perusahaan manufaktur {dalam

konteks agency theory) selama krisis moneter.

Sedangkan manfaat yang diharapkan dapat diperoleh dari penelitian ini
adalah sebagai berikut :

1. Sebagai tambahan informasi bagi pthak manajemen perusahaan dan para
investor yang berhubungan dengan agency theory, khususnya tentang struktur
kepemilikan dan aplikasinya terhadap kebijakan hutang perusahaah sebagai
alat monitoring dalam meminimumkan agency cost.

2. Sebagai bahan pertimbangan bagi pihak manajemen dalam membuat
kebijakan hutang perusahaan, di mana dengan mempertimbangkan pengaruh
struktur kepemilikan saham oleh pihak internal dan pihak eksternal terhadap
debt ratio, maka dapat mengurangi agency cost. _

3. Sebagai bahan pertimbangan bagi para investor atau calon investor dalam
menilai apakah keberadaan mereka telah cukup efektif atau befum dalam
melakukan monitoring terhadap manajemen, karena berhubungan dengan
modal yang diinvestasikan, sehingga mereka dapat menentukan apakah akan
menjual atau membeli saham pada perusahaan manufaktur yang go public di

Bursa Efek Jakarta terlebih pada saat krisis sedang berlangsung.
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4, Sebagai masukan bagi péra akademisi dan praktisi manajemen keuangan
bahwa perusahaan yang tidak mempertimbangkan struktur kepemilikan
saham serta faktor-faktor lainnya, akan rentan terhadap munculnya agency

problem.




BAB Il
TELAAH PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN MODEL

2.1 Telaah Pustaka
2.1.1 Konsep-konsep Dasar Agency Theory
2.1.1.1 Agency Theory

{stilah struktur kepemilikan (ownership structure) digunakan untuk

menunjukkan bahwa variabel-variabel yang penting di dalam strﬂktur modal tidak
hanya ditentukan oleh jumlah hutang dan equity tetapi juga prosénfase kepemilikan
saham oleh inside shareholders dan outside shareholders (Jensen dan Meckling,
1976).

Agency theory yang ditemukan oleh Jensen dan Meckling (1976) merupakan
salah satu explanatory variable untuk mengetahui adanya variasi di dalam kebijakan
hutang (struktur modal) perusahaan. Agency theory membahas hubungan antara
pemberi kerja (prinsipal} dan penarima amanah untuk melaksanakan pekerjaan.
Dalam konteks ini, yang dimaksud p.rinsipal adalah para pemegang saham sedangkan
agen (agency) adalah manajemen pengelola perusahaan. Selanjutnya, prinsipal akan
memberikan hak pada orang lain yang disebut agen untuk menjalankan haknya.
Kedua belah pihak diikat oleh konirak yang menyatakan hak dan kewajiban masing-
masing. Prinsipal menyediakan fasilitas dan dana untuk menjalankan perusahaan,
sedangkan manajemen mempunyai kewajiban mengelola apa yang diamanafikan
oleh para pemegang saham kepadanya. Untuk kepentingan tersebut, prinsipal akan
memperoleh hasil berupa pembagian laba, sedangkan agen memperoleh gaji, bonus
dan berbagai macam kompensasi lainnya. Menurut Harianto dan Sudomo dan
Sudomo (1998), manusia pada umumnya menginginkan keuntljngan yang sebesar-
besarnya untuk diri sendiri dan mempunyai kecenderungan menghindari resiko atas
perbuatannya. Keterbatasan sifat manusia ini menyebabkan prinsipal dan agen saling
mencari peluang untuk menguntungkan diri sendiri atas biaya salah satu pihak.

Menurut agency theory Jjensen dan Meckilng (1976), perusahaan yang
memtsahkan fungsi pengelolaan dengan fungsi kepemmkan akan rentan terhadap

konflik keagenan (agency conflict). Penyebab timbulnya konflik keagenan ini adalah
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karena para pengambil keputusan tidak perlu menanggung resiko sebagai akibat
adanya kesaiahar_] dalam pengambilan keputusan bisnis atau tidak dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Resiko tersebut sepenuhnya ditaﬁggung oleh para
pemilik. Karena tidak menanggung resiko dan tidak mendapat tekanan dari pihak lain
dalam mengamankan investasi para pemegang saham, maka pihak manajemen
cenderung untuk menyetujui pengeluaran atau pos-pos biaya yang bersifat konsumtif
i dan tidak produktif. -
Penyebab lain konflik antara manajer dengan shareholders adalah karena
keputusan pendanaan. Pemegang saham hanya peduli pada resiko sistematik
{systematic risk) dari saham perusahaan, karena mereka melakukan investasi pada
portofolio yang terdiversifikasi ‘dengan baik. Namun manajer sebaliknya, mereka
lebih berhubungan dengan resiko perusahaan secara keseluruhan. Menurut Fama
* (1980}, ada 2 (dua) alasan, yaitu : (1) bagian substansif dari kekayaan mereka adalah
di dalam spesific human capital perusahaan, yang membuat posisi mereka menjadi
non-diversiable. (2) manajer akan terancam reputasinya, demikian juga kemampuan
earning perusahaan, jika perusahaan menghadapi kebangkrutan.
Dengan demikian, menurut agency theory, para manajer cendefung
i bertindak untuk mengejar kepentingan mereka sendiri, bukan berdasarkan
maksimalisasi nilai dalam pengambilan keputusan pendanaan (Jensen dan Meckling,
1976). Pendapat lain didasarkan pada asumsi bahwa para manajer yang bertanggung
jawab terhadap keputusan-keputusan keuangan, tidak mampu melakukan

diversifikasi investasi dalam human capital (Fama, 1980).

2.1.1.2 Pendekatan untuk Mengurangi Agency Problem

Untuk meminimumkan agency problem dalam perusahaan, diperlukan biaya
yang disebut agency cost. Agency cost merupakan biaya yang muncul karena
menggunakan hutang dan melibatkan hubungan antara stockholders dan
bondholders (Brigham dan Gapenski, 1996). Jensen dan Meckling (1976)

mendefinisikan biaya ini sebagai jumlah dari : (1) pengeluaran biaya untuk
i monitoring oleh pemilik (principal), dan (2) pengeluaran karena penggunaan hutang
oleh manajemen {agency) dan pengeluaran karena kehilangan kéindependenan atau
efisiensi (residual 'loss). Dengan demikian, menurut fensen dan Meckling (1976),

keputusan struktur modal vyang dilakukan oleh manajer adalah untuk

B e T L b e L T PRl T SR v 4 s i o e A A e i s v s



e e T 7 e e s G £ = S S e S = T e L m o8 e e st e S+ e w e s L L s e g

13

menyeimbangkan agency cost of debt dengan agency cost of equity. Untuk

mengatasi agency problem dan mengurangi munculnya agency cost tersebut dapat

" ditakukan dengan beberapa cara yaitu :

Pertama, pendekatan dengan cara meningkatkan insiders ownership.
Menurut pendekatan ini agency problem bisa dikurangi bila manajer
mempunyai kepemilikan saham dalam perusahaan (Jensen dan Meckf_i_n.g,
1976). Dengan adanya kepemilikan saham, maka insiders akan merasakan
langsung manfaat dari keputusan yang diambilnya, demikian juga kerugian
yang timbul sebagai konsekuensi dari pengambilan keputusan yang salah.
Dengan demikian, kepemilikan saham merupakan insentif bagi para manajer
dalam perusahaan. untuk  meningkatkan kinerja perusabaan dan
menggunal_can hutang secara optimal sehingga akan meminimumkan agency
COsts. -
Kedua, pendekatan pengawasan eksternal. Pendekatan ini dilakukan mesalui
penggunaan hutang. Peningkatan penggunaan debt financing akan
mermpengaruhi pemindahan equity capital. Jensen {1986) menyatakan bahwa
dengan adanya hutang dapat digunakan untuk mengendalikan penggunaan
free cash flow secara berlebihan oleh manajemen, dengan demikian
menghindari investasi yang sia-sia. Penggunaan hutang akan meningkatkan
nilai perusahaan. Peningkatan hutang tersebut dikaitkan dengan
meningkatnya harga saham perusahaan sedangkan penurunan hutang akan
menurunkan harga saham perusahaan (Masulis, 1988).

Penggunaan hutang juga akan méningkatkan kemuﬁgkinan resiko
kebangkrutan dan kerugian pekerjaan (job foss). Di satu sisi tambahan resiko
ini dapat memotivasi para manajer untuk mengurangi biaya-biaya yang tidak
periu dan meningkatkan efisiensi perusahaan (Grossman dan Hart, 1982}. Di
sisi lain, timbul masalah jika hutang yang tinggi tidak dikuti dengan
penggunaan yang hati-hati, karena adanya kecenderungan perilaku
oportunistik oleh insiders, sehingga biaya keagenan akah semakin tinggi dan
pada akhirnya juga akan merugikan pemegang saham.

Ketiga, institutional investors sebagai monitoring agents. Moh'd, et al. (1998)
menyatakan bahWa bentuk distribusi saham {shareholders dispersion) antara

pemegang saham dari luar (outside shareholders) yaitu institutional investors
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dapat mengurangi agency cost. Karena kepemilikan mewakili suatu sumber
kekuasaan {source of power) yang dapat digunakan untuk mendukung atau
sebaliknya terhadap keberadaan manajemen, maka konsentrasi atau
penyebaran kekuasaan menjadi suatu hal yang relevan. Adanya kepemilikan
oleh investor-investor institutional seperti perusahaan -asuransi, bank,
perusahaan investasi dan kepemilikan oleh institusi lain dalam bentuk

perusahaan akan mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal

terhadap kinerja insiders.

Hal tersebut senada dengan Bathala {1994) yang menyatakan bahwa
kepemilikan saham oleh institusi (institutional investors) merupakan salah satu
monitoring agents penting vang memainkan peranan secara aktif dan konsisten di
dalam melindungi investasi saham yang dipertaruhkan di dalam perusahaan.

Mekanisme monitoring tersebut akan menjamin peningkatan kemakmuran

~ pemegang saham,

Menurut Shieifer dan Vishny {1986), dengan adanya konsentrasi kepemilikan,
maka para pemegang saham besar seperti institutional investors akan dapat
memonitor tim manajer dengan lebih efektif, sehingga akan membatasi perilaku
oportunistik yang mungkin diambil oleh insiders. Meningkatnya kepemilikan saham
oleh institutional investors dapat mengimbangi kebutuhan terhadap hutang dan
managerial ownership. Dengan demikian, keberadaan institutional investors di dalam
perusahaan akan berhubungan negatif dengan rasio hutang perusahéan.

Pendekatan lainnya adalah melalui fabor market controls, capital market
controls dan ancaman takeover (Mester, 1989). Dalam fabor market controls, maka
pemberian kompensasi kepada insiders dikaitkan dengan kinerja dan nilai saham
perusahaan. Manajer yang mempunyai kinerja yang baik akan mendapatkan
kompensasi yang lebih baik dan lebih mudah mendapatkan pekerjaan khususnya jika
perusahaan tersebut diambil alih oleh perusahaan lain. Konsisten dengan Smith .dan
Watts (1982) yang menyatakan bahwa pemberian kompensasi seperti executive
option plans dapat memotivasi para manajer untuk meningkatkan nilai perusahaan.
Pendekatan capital market controls dilakukan melalui Rapat Umum Pemegang
Saham (RUPS). Pendekatan ini telah dibahas pada fnonitoring oleh institutional

investors. Selanjutnya, pengawasan melalui ancaman takeover ‘akan membuat

-
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manajer disiplin dalam bertindak sesuai dengan keinginan pemegang saham. Dalam

konteks ini, manajemen yang kinerjanya buruk akan tersingkir bila takeover terjadi.

2.1.1.3 Peranan Insiders Ownership di dalam Mengatasi Agency Conflict

Menurut Bathala, et al. {1994) dalam mode! agency yang dikemukakan oleh
jensen dan Meckling (1976), perusahaan merupakan suatu subyek terhadap
meningkatnya konflik. Hal ini disebabkan karena adanya penyebaran dalam
pengambilan keputusan dan resiko yang ditanggung oleh perusahaan. Dalam -
konteks ini, para manajer mempunyai kecenderungan untuk  menggunakan
kelebihan keuntungan untuk konsumsi dan perilaku oportunistiik vang lain, karena
mereka menerima manfaat yang penuh dari kegiatan tersebut,: tetapi kurang mau
untuk menanggung resiko dari biaya yang dikeluarkan tersebut. Jensen dan Meckling
(1976) menyatakan hal tersebut sebagai agency cost of equity.

Di sisi lain, manajer juga mempunyai kecenderungan untuk menggunakan
hutang yang tinggi bukan atas dasar maksimisasi nilai perusahaan, melainkan untuk
kepentingan oportunistik mereka. Hal ini akan meningkatkan beban bunga pinja;nan
karena resiko kebangkrutan perusahaan meningkat, sehingga agency cost of debt
semakin tinggi. Meningkatnya agency cost tersebut pada akhirnya akan berpengaruh
pada penurunan nilai perusahaan, ‘

Menurut Jensen dan Meckling (1976), kehadiran bfaya tersebut dapat
dikurangi dengan cara meningkatkan kepemilikan saham manajerial (managerial
ownership) dalam perusahaan. Dengan demikian, akan memaksa para manajer untuk
menanggung resiko dari kekayaan yang dimiliki sebagai konsekuensi bila melakukan
kesalahan dalam mengelola perusahaan. Dengan adanya kepemilikan saham, maka
insiders akan semakin hati-hati dalam menggunakan hutang dan berusaha
meminimumkan agency cost tersebut, sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan,

Menurut fensen dan Meckling (1976}, investasi saham manajerial merupakan
salah satu penentu penting di dalam struktur modal perusahaan. Namun arah
hubungannya masih belum jelas. Di satu sisi, jika kepemilikan manajer di dalam
perusahaan meningkat, maka meningkatnya hutang menjadi semakin menarik,
karena hutang akan meningkatkan harga saham, dengan demikian meningkatkan
nilai pemegang saham. Di sisi lain, pada tingkat kepemilikan yang cukup signifikan,

maka rmanajer tidak mungkin memegang portofolio yang terdiversifikasi dengan baik,
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dan meningkatnya hutang dapat menyebabkan biaya yang mahal dalam human
capital mereka. Dengan demikian, mereka akan mengurangi resiko perusahéan
(Smith dan Stulz, 1985). Jika resiko dikurangi dengan penggunaan hutang yang lebih
rendah, maka terdapat hubungan negatif antara kepemilikan saham oleh insiders
dengan rasio hutang perusahaan.

Friend, et al. (1994) konsisten dengan Jensen dan Meckling (1976)
menyatakan bahwa kepemilikan saham manajerial yang tinggi akan meningkatkan
resiko hutang yang non-diversifiable, sehingga insiders akan semakin hati-hati dalam
menggunakan hutang. Hal ini menyebabkan rasio hutang perusahaan menurun jika
tingkat kepemilikan saham manajerial meningkat.

Dengan demikian, meningkatnya insiders ownership akan mensejajarkan
kepentingan para manajer dengan kepentingan para outside shareholders dan
mengurangi penggunaan hutang secara optimal, sehingga dapat meminimumkan
agency cost. Dengan kata lain, insiders ownership mempunyai pengaruh yang negatif

dengan debt ratio perusahaan.

2.1.1.4 Peranan Institutional Investors sebagai Monitoring Agents di dalam

Mengatasi Agency Conflict :

Shleifer dan Vishny (1986) menyatakan bahwa kehadiran pemegang saham
besar seperti institutional investors mempunyai peranan penting dalam memonitor
manajer dalam perusahaan. Secara khusus, Shleifer dan Vishny (1986) menyatakan
bahwa “..pemegang saham terbesar mempunyai kepentingan cukup besar dalam
melakukan monitoring terhadap kewajiban manajemen dalam melakukan
pembayarannya. Jika keuntungan mengalami perubahan yang meningkat, ia harus
berusaha untuk melaksanakannya.”

Coffee (1991) menyatakan bahwa ada perubahan perilaku institutional
investors dari investor yang pasif menjadi investor yang aktif dalam melakukan
monitoring. Menurut Coffee (1991), meningkatnya aktivitas para institutional investor
dalam melakukan monitoring disebabkan oleh kenyataan bahwa, adanya
kepemilikan saham yang signifikan oleh institutional investors telah menghasilkan
peningkatan kemampuan mereka dalam melakukan tindakan secara kolektif, Pada
waktu yang sama, biaya untuk keluar dari investasi yang mereka lakukan (exit césf)

menjadi semakin mabhal, karena adanya resiko saham akan terjual pada harga diskon.
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Kondisi ini akan memotivasi institutional investors untuk lebih serius dalam
mengoreksi perilaku manajemen dan memperpanjang jangka waktu investasi.

Meningkatnya aktivitas institutional investors didukung oleh usaha mereka
untuk meningkatkan tanggung jawab para manajer. Aktivitas monitoring tersebut
antara lain dilakukan dengan menempatkan para komite penasehat (advisory
committees) yang akan bekerja untuk melindungi kepentingan mereka. Mengutip
langsung dari Bathala (1992), “...institutions have sought to increase their oversight on
companies throught the information of shareholder advisory committees that serve to -
review operating hang financial results of the company and seek to enhance dialog
and the flow of information between major shareholders and management”. Konsisten
dengan Fama dan jensen (1983) yang menyatakan mekanisme monitoring dapat
dilakukan dengan menempatkan dewan ahli {decision expert} yang tidak dibiayai
oleh perusahaan, dengan demikian tidak berada di bawah pengawasan dari CEO,
sehingga dapat memonitor para manajer secara lebih efektif. Bentuk monitoring yang
lain adalah dengan cara memberikan masukan-masukan sebagai bahan
pertimbangan bagi insiders dalam menjalankan usaha, dan melalui rapat umum
pemegang saham {Brigham dan Gapenski, 1996).

Moh'd, et al. (1998) menyatakan bahwa, ada aspek lain di dalam struktur
kepemilikan yang' juga berpengaruh terhadap kebijakan hutang perusahaan yang
harus dipertimbangkan dalam rangka mengurangi agency cost yaitu bentuk distribusi
saham oleh pemegang saham dari luar {shareholders dispersion of institutional
investors). Kepemilikan mewakili suatu sumber kekuasaan (source of power) yang
dapat digunakan untuk mendukung atau sebaliknya terhadap keberadaan
manéjemen. Oleh karena itu konsentrasi atau penyebaran kekuasaan menjadi suatu
hal yang relevan. Dengan adanya konsentrasi kepemilikan, shareholders dapat
mengawasi manajemen secara lebih efektif (Shleifer dan Vishny, 1986). Hal ini
didasarkan atas argumen bahwa beéarnya dana yang dipertaruhkan oleh jnstitutional
investors merupakan motivator yang kuat bagi mereka untuk mengawasi manajemen.

Pada akhirnya, semakin besar saham yang dimiliki oleh institutional investors
akan menyebabkan usaha monitoring menjadi semakin efektif, karena dapat
mengendalikan perilaku oportunistik Yang dilakukan oleh para manajer. Tindakan
monitoring tersebut akan mengurangi agency costs, karena memungkinkan

perusahaan menggunakan tingkat hutang yang lebih rendah (Bathala,et al.1994}.
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2.1.2 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Debt Ratio

Kebijakan hutang yang diproksikan sebagai debt ratio adalah suatu ukuran
yang umum digunakan untuk melihat tingkat hutang perusahaan, dalam kaitannya
dengan minimalisasi agency cost untuk mencapai optimalisasi struktur modal, Debt
ratio menurut Chen CR. dan T.L. Steiner (1999) serta Moh'd, et al (1998)
didefinisikan sebagai hasil bagi antara hutang jangka panjang dengan total aktiva

yang dapat dirumuskam sebagai berikut :

Long Term Liabiliti
Debt ratio = Lon8Termbiabilities | (1)

Total Assets

Selain faktor-faktor di atas yang telah dibahas seperti insider ownership,
institutional investor dan shareholders dispersion, masih terdapat beberapa faktor

lainnya yang dapat mempengaruhi debt ratio perusahaan seperti :

2.1.2.1 Dividend payments

Surasni (1988) mengatakan bahwa pembagian dividen bertujuan untuk
memaksimumkan kemakmuran pemegang saham atau harga saham. Dengan
dibayarkannya dividen maka diharapkan perusahaan tersebut di mata investor akan
memiliki nilai yang tinggi. Dengan pembayaran dividen yang terus menerus
- perusahaan ingin menunjukkan bahwa perusahaan mampu menghadapi gejolak
perekonomian dan mampu memberikan hasil kepada pemegang saham.
Beberapa pernyataan menunjukkan terdapat kecenderungan perusahaan
mempertahankan tingkat pembayaran dividen dan meningkatkan tingkat tersebut
hanya apabila perusahaan yakin bahwa peningkatan tersebut dapat dipertahankan
pada periode-periode selanjutnya. Pembayaran dividen ini tetap dilakukan bahkan
pada saat resesi, di mana perusahaan-perusahaan mengalami kerugian. Dengan
demikian maka pembagian dividen dipandang oleh manajer maupun oleh pemegang
saham sebagai suatu indikasi bahwa perusahaan masih prospektif di mana kerugian
hanya bersifat temporal dan perusahaan tidak mengalami kesulitan finansial.

Di dalam penelitian tentang agency cost dan perilaku pembayaran dividen
perusahaan, Rozeff (1982) menyatakan bahwa pembayaran dividen adalah suatu

bagian dari monitoring perusahaan. Dalam kondisi demikian perusahaan cenderung
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untuk membayar dividen lebih besar jika insiders memiliki proporsi saham yang lebih
rendah. Rozeff (1982) dan Easterbrook {1984) menyatakan bahwa pembayaran
dividen kepada para pemegang saham akan mengurangi sumber-sumber dana yang
' dikendalikan oleh manajer, sehingga mengurangi kekuasaan manajer (manager’s
power) dan membuat pembayaran dividen mirip dengan monitoring capital market
vang terfadi jika perusahaan memperoleh modal baru. Jensen, et al. (1992)
menyatakan bahwa pembayaran dividen muncul sebagai pengganti hutang di dalam
struktur modal untuk mengawasi perilaku manajer. Dalam konteks ini, perusahaan
yang mempunyai aividend pay-out ratio lebih tinggi menyukai pendanaan dengan
modal sendiri, sehingga mengurangi agency cost. Di sampiﬁg itu, pembayaran
dividen dapat dilakukan setelah kewajiban terhadap pembayaran bunga dan cicilan
hutang dipenuhi. Adanya kewajiban tersebut, akan membuat manajer semakin hati-
hati dan efisien dalam menggunakan hutang. Pembayaran dividen didefinisikan
sebagai dividend pay-out ratio (Jensen, et al. 1992 dan Moh’d, et al. 1998) dapat

dirumuskan sebagai berikut :

. ;
Dividend Payout Ratio = Dividend perShare | @@ (2)

Farning per Share ||

2.1.2.1.1 Faktorfaktor Manajerial yang Mempengaruhi Pemba)i/aran Dividen
Kebijakan dividen menunjukkan kebijakan dan praktek perusahaan dalam
menerapkan keputusan dividen. Menurut Agus Sartono (1994), yang merupakan
faktor-faktor manajerial yang perlu dianalisis dalam kaitannya dengan kebijakan
dividen :
1. Kebutuhan Dana Perusahaan
Pendapatan perusahaan yang tidak dibagikan sebagai dividen merupakan
sumber dana perusahaan untuk membelanjai operasi perusahaan, sehingga
kebutuhan dana bagi perusahaan untuk membelanjai operasi perusahaan
harus dipertimbangkan dalam menentukan kebijakan dividen
2. Likuiditas :
Likuiditas perusahaan merupakan pertimbangén utama dalam kebijakan

dividen. Oleh karena dividen merupakan aliran kas keluar, maka semakin
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besar posisi kas dan likuiditas perusahaan secara keseluruhan, semakin besar
kemarmpuan perusahaan untuk membayar dividen.

Kemampuan Meminjam

Posisi likuiditas perusahaan dapat diatasi dengan kemampuan perusahaan
untuk meminjam dalam jangka pendek. Kemampuan meminjam dalam
jangka pendek itu meningkatkan fleksibilitas likuiditas perusahaan. Selain itu
fleksibilitas juga dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan untuk bergerak di
pasar modal dengan mengeluarkan obligasi. Perusahaan yang semakin besar -
dan sudab maban' akan memiliki akses yang lebih balk di pasar modal.
Kemampuan meminjam yang lebih besar, fleksibilitas yang lebih besar akan
memperbesar kemampuan perusahaan untuk membayar dividen.

Keadaan Pemegang Saham

Jika suatu perusahaan, kepemilikan sahamnya relatif tertutup, maka
manajemen dapat mengetahui apa yang diharapkan pemegang saham
tentang kebijakan dividen perusahaan tersebut. Jika pemegang saham dalam
kelompok yang terkena pajak yang tinggi, maka pemegané saham tersebut
akan lebih menyukai memperoleh capital gain, dana pendapatan dividen
yang rendah. Dan sebaliknya jika pemegang saham termasuk dalam
golongan yang terkena pajak yang rendah, maka pemegang saham tersebut
akan lebih menyukai memperoleh pendapatan dividen yang tinggi. Guna
mengetahui apa yang diharapkan pemegang saham yang jumlahnya besar,
maka harapan pemegang saham dalam hal kebijakan dividen dapat dinilai
dari konteks pasar.

Stabilitas Dividen

Bagi para investor faktor stabilitas dividen lebih menarik daripada dividend
pay-out ratio yang tinggi. Stabilitas di sini dalam arti tetap memperhatikan
tingkat pertumbuhan perusahaan, yang ditunjukkan oleh koefisien arah yang
positif. Apabila faktor {ain sama, saham yang memberikan dividen yang stabil
merupakan indikator prqspek perusahaan yang stabil pula, dengan demikian

resiko perusahaan juga relatif rendah.

2.1.2.1.2 Faktorfaktor yvang Mempengaruhi Pembayaran Dividen

Faktor-faktor yang mempengaruhi pembayaran dividen adalah :




1.
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Pembayaran Dividen Masa yang akan Datang Lebih Beresiko

Sehingga investor akan lebih menyukai dividen yang dibayarkan sekarang.
Oleh karena pengaruh nilai waktu uang, maka nilai dividen yang dibayarkan
sekarang tidak sama dengan nilai dividen yang dibayarkan pada masa yang
akan datang. investor akan lebih menyukai pembayaran dividen sekarang
dibandingkan pada masa yang akan datang, karena resiko pembayaran
dividen sekarang lebih kecil dibandingkan apabila dibagikan pada masa yéng
akan datang.

Perbedaan Tingkat Pajak pada Penghasifan Dividen dan Capital Gain

Tingkat pajak yang dikenakan pada penghasilan dividen dengan tingkat pajak
yang dikenakan pada capital gain tidak sama. Apabila tingkat pajak y;ang
dikenakan pada dividen lebih tinggi dibandingkan dengan tingkat pajak yang
dikenakan pada capital gain, maka investor akan lebih mehyukai memperoleh

capital gain. Sebaliknya apabila tingkat pajak yang dikenakan pada dividen

lebih rendah dibandingkan dengan tingkat pajak yang dikenakan pada capital -

gain, maka investor akan {ebih menyukai pembayaran dividen.

Biaya Transaksi yang Tinggi

Guna mendapatkah capital gain, investor dapat melakukan jual beli saham.
Setiap jual beli saham dikenakan biaya transaksi. Apabila biaya transaksi ini
cukup tinggi, maka investor akan menghindari jual beli saham ;ian
menginginkan pembayaran dividen.

Pengarﬁh Pelanggan

Perbedaan kelompok dari para investor akan memper%mgaruhi permintaan

terhadap dividen. inveastor yang lebih menyukai pendapatan saat ini dalam

bentuk dividen, akan menghendaki perusahaan membayaf dividen yang tinggi.

Investor lain mungkin tidak menginginkan dividen yang lebih tinggi, tetapi
lebih menyukai menginvestasikan kembali pendapatan mereka. Biasanya
investor yang menginvestasikan kembali pendapatan mereka adalah
kelompok investor yang berada dalam tarif pajak yang cukup tinggi. Jika
perusahaan menahan laba setelabh pajak yang diperoleh, maka investor yang
menyukai pembayaran dividen akan kecewa. Mereka memang akan
menerima capital gain, tetapi untuk memenuhi kebutuhan hidupnya, mereka

terpaksa menjual saham. Dan sebaliknya investor yang memilih

e




22

menginvestasikan kembali pendapatannya akan kecewa, apabila perusahaan

memberikan dividen yang besar karena pajak yang dibayar akan lebih tinggi.

2.1.2.1.3 Simultanitas Keputﬁsan Dividen dan Struktur Modal

Simultanitas keputusan dividen dan struktur modal bergantung pada
kelaziman dividen untuk mengendalikan biaya keagenan (Easterbrook, 1984).
Noronha, et al. (1996) menyebutkén sifat dasar interaksi kebijakan dividen dan
keputusan struktur modal ketika keputusan dividen dipengaruhi oleh pertimbangan
biaya keagenan. Melalui pendekatan grafik, Noronha, et al (1996) mencoba
menjelaskan mekanisme simultanitas kebijakan dividen dan struktur modal untuk
mengurangi biaya keagenan. Hal tersebut dapat dilihat pada Gambar 2.1. |

Dalam panel atas gambar, locus (titik temu) antara biaya keagenan mcdal
minimum dengan biaya keagenan hutang akan menentukan rasio hutang optimal
(D*). Rasio hutang optimal (D*) merupakan satu titik di mana biaya keagenan modal
marginal sama dengan biaya keagenan hutang marginal sehingga total biaya
keagenan menjadi minimal. Dalam panel bawah gambar, focus antara biaya
keagenan minimum dengan biaya keagenan hutang secara simultan akan
menentukan tingkat dividend pay-out ratio optimal (P*). Dari grafik di atas, dapat
disimpulkan bahwa pada tingkat dividend pay-out ratio sebesar P* ‘dan tingkat rasio
hutang sebesar D*, perusahaan telah mencapai struktur modal optimal dan kebijakan
dividen optimal. Melalui optimalitas dividen dan struktur modal secara simultan,

perusahaan dapat meminimalkan biaya keagenan.
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Gambar 2.1
Penentuan Simultanitas Rasio Pembayaran Dividen dan Struktur Modal
Cost i
4 i
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" . 5
v Locus of minimum Equity Cost i
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Ratio
sumber : fensen dan Meckling (1976); Naronha, et al {1996) "
2.1.2.2 Firm Growth
2.1.2.2.1 Pengertian Pertumbuhan -

Pengertian “tumbuh” vyang digunakan dalam mahajemen keuangan
umumnya menunjukkan makin besarnya skala perusahaan. Mengukur pertumbuhan
dapat dilakukan dengan menghitung jumlah input atau outputnya. Namun karena
satuan input atau output masing-masing perusahaan berbeda-beda, seperti unit,
kilogram, liter, maka cara ini sulit untuk membandingkan serta mengukur
pertumbuhan. Oleh karena itu, untuk dapat mengukur pertumbuhan perusahaan,
maka besarnya nilai input atau output perusahaan perlu ditransformasikan ke dalam

satuan nilai mata uang terlebih dahulu.

2.1.2.2.1.1 Tingkat Pertumbuhan

Suatu perusahaan yang berada dalam industri yang mempunyai laju
pertumbuhan yang tinggi, harus menyediakan modal yang cukup untuk dapat
membelanjai pertumbubhannya. Makin cepat tingkat atau laju pertumbuhan suatu
perusahaan makin besar kebutuhannya untuk membelénjai pertumbuhan
perusahaan yang bersangkutan. Tingkat pertumbuhan dapat diukur dergan
menggunakan tingkat pertumbuhan total asset (Titman dan Wessel, 1988 dan Moh'd,

et al. 1998), yaitu dengan menggunakan prosentase perubahan dalam total asset
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pada aktiva akhir tahun dibagi dengan aktiva awal tahun yang dirumuskan sebagai

berikut :

Total Asset, - Total ,
Firm Growth = = SOl O A b e " {3)

Total Asset,_,

Dua faktor yang mendnjahg pertumbuhan ekonomi yaitu : (1) push incentive, yaitu
‘manajer mencari pertumbuban sebagai cara untuk melihat kemampuan
manajemennya, dan (2) pull incentive, yaitu perusahaan tumbuh agar survive.
2.1.2.2.1.2 Hambatan Pertumbuhan
Beberapa faktor yang membatasi pertumbuhan adalah :
1.  Sumber Daya Perusahaan
Ada beberapa faktor yang mempengaruhi peningkatan skala perusahaan.
Perubahan teknologi dapat mempengaruhi produktivitas sumber daya
sehingga meningkatkan penghasilan. Penghasilan merupakan faktor yang
potensial untuk melakukan investasi baru. Dengan demikian sumber daya
yang tidak produktif, yang tidak dapat memberikan peningkatan penghasilan
dapat menghambat pertumbuhan. -
2. Permintaan Pasar -
Permintaan pasar merupakan faktor yang paling diperhatikan oleh produsen.
Proses pertumbuhan tidak cukup hanya dijelaskan oleh kenaikan kapasitas
produksi perusahaan saja. Kenaikan kapasitas produksi ini juga harus ditkuti
dengan kenaikan permintaan pasar. Apabila kenaikan kapasitas produksi ini
tidak ditkuti oleh kenaikan permintaan pasar, maka akan. mengakibatkan
penurunan harga. Kenaikan atau penurunan laba : bersih perusahaan
tergantung pada besarnya perubahan harga dan efisiensi biaya produksi dari
adanya peningkatan kapasitas produksi tersebut. Selama penurunan biaya
produksinya lebih besar daripada penurunan harga, ma.ka penurunan harga
masih memberikan kenaikan penghasilan dan pertumbuhan bagi perusahaan.
3. Pendanaan Eksternal '
Sebagian besar perusahaan selain membuiuhkan sumber dana internal juga

membutuhkan sumber dana eksternal untuk membiayai operasinya.
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Perusahaan yang membutuhkan sumber dana eksternal dapat terhambat
pertumbuhannya, apabila sumber dana eksternal yang tersedia untuk
membiayai operasi perusahaan kurang dari sumber dana eksternal vang
dibutuhkan. Olfeh karena kebutuhan sumber dana eksternal tidak tercukupi,
maka operasi perusahaan menjadi terganggu. Operasi perusahaan yang
terganggu akan mengakibatkan perusahaan tidak dapat mengoptimalkan
penghasilannya dan pertumbuhan perusahaan menjadi terhambat.
4. Resiko Finansial _

Resiko financial muncul dari meningkatnya hutang perusahaan. Resiko
finansial muncul dalam beberapa bentuk. Pertama, dengan hutang
memungkinkan perusahaan melakukan ekspansi. Ekspansi yang dilakukan
perusahaan dapat memberikan dampak variasi penghasilan yang diharapkan
perusahaan semakin meningkat, dengan demikian potensi kerugian yang
ditanggung perusahaan juga meningkat. Kedua, meningkatnya variasi
penghasilan yang diharapkan tersebut dihadapkan pada kewajiban tetap
berupa pembayaran bunga dan cicilan hutang. Guna meminimumkan resiko

finansial ini manajer perlu membatasi hutang.

Brigham dan Gapenski (1996) menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki
tingkat pertumbuhan yang tinggl cenderung membutuhkan dana dari sumber
eksternal yang besar. Biasanya biaya emisi saham akan lebih besar daripada biaya
penerbitan surat hutang. Dengan demikian, perusahaan yang tingkat
pertumbubannya tinggi cenderung lebih banyak menggunakan hutang, Sedangkan
Myers {1977) menyatakan bahwa perusahaan yang mempunyai investasi yang lebih
besar di dalam intangible asset cenderung menggunakan sedikit hutang di dalam
struktur modal mereka, untuk mengurangi agency cost yang dihubungkan dengan

resiko hutang,

2.1.2.3 Firm Size 7 )
Perusahaan besar dapat -dengan mudah mengakses pasar modal.
Kemudahan untuk mengakses pasar modal mempunyai arti bahwa perusahaan
memiliki fleksibilitas dan kemampuan untuk mendapatkan dana. Penelitian yang
dilakukan oleh Titman dan Wessel (1988) dan Mol’'d, et al. {1998) menyatakan
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bahwa kebijakan hutang perusahaan dipengaruhi oleh ukuran perusahaan, di mana
ukuran perusahaan ini dirumuskan dengan natural fog of sales. Hal ini menunjukkan
bahwa perusahaan cenderung untuk meningkatkan hutangnya atas ekspdnsi

perusahaan.

2.1.2.4 Asset Structure

Asset structure menggambarkan sebagian jumlah aset yang dapat dijadikan
jaminan (colfateral value of assets). Perusahaan dengan struktur aktiva yang fleksibel .
cenderung menggunakan hutang yang lebih besar daripada perusahaan yang
struktur aktivanya tidak fleksibel. Investor akan lebih mudah memberikan pinja;nén
jika disertai dengan jaminan. Jika perusahaan menggunakan hutang dengan jaminan
maka akan mengurangi resiko kebangkrutan perusahaan. Penelitian oleh Myers dan
Majluf (1984) menyatakan bahwa komposisi collateral value of assets perusahaan
mempengaruhi sumber pembiayaannya. Seorang investor akan lebih mudah
memberikan pinjaman bila disertai dengan jaminan yang ada. Di sisi fain, jika
perusahaan menggunakan hutang vyang disertai dengan jaminan maka akan
mengurangi resiko kebangkrutan ‘perusahaan. Menurut Brigham dan Gapenski
{1996), secara umum, perusahaan yang memiliki jaminan terhadap hutang, akan
lebih mudah mendapatkan hutang daripada perusahaan yang tidak memiliki jaminan
terhadap hutang. Dengan demikian, perusahaan yang memiliki jumlah aktiva tetap
vang mudah untuk dijual akan menggunakan hutang dalam proporsi yang lebih
besar dibandingkan dengan perusahaan yang aktiva tak berwujud dalam jumlah
besar meskipun memiliki kesempatan untuk tumbuh lebih baik. Ini lebih mudah
dipahami karena sulit untuk memperkirakan kinerja perusahaan yang misalnya hanya
memiliki good will, sementara tidak didukung oleh aktiva berwujud yang cukup.
Asset structure oleh Jensen, et al. (1992) dan Moh'd, et al. (1998), diukur dengan
menggunakan hasil bagi antara fixed asset terhadap total asset, atau dapat

dirumuskan sebagai berikut ;

fixed asset

Asset Structure =
total asset
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2.1.2.5 Firm Profitability

Firm profitabifity menggambarkan pendapatan untuk membiayai investasi.
Profitabilitas menﬁnjukkan kemampuan dari modal yang diinvestasikan dalam
keseluruhan aktiva untuk menghasilkan keuntungan bagi investor. Myers (1984)
m-enyatakan bahwa manajer mempunyai pecking order di dalam menahan laba
sebagai pilihan pertama, diikuti oleh pembiayaan dengan hutang (debt financing),

kemudian equity. Profitabilitas menurut Titman dan Wessels (1988) dan Moh’d, et al.

(1998), diproksikan sebagai ROA (Return On Assets) yaitu perbandingan antara laba

sebelum bunga dan pajak dengan total aktiva yang dirumuskan sebagai berikut :

EBIT
Firm Profitability (ROA) = —————— | oo sreomnrene (5)

total asset

2.1.2.6 Tax Rate

Dengan adanya pajak, penggunaan hutang akan meningkatkan nilai
perusahaan, karena adanya pengurangan pajak akibat pembayaran bunga hutang
(Brigham dan Gapenski, 1996). Dengan demikian, untuk meningkatkan nilai
perusahaan, maka perusahaan seharusnya menggunakan proporsi hutang yang lebih
besar. Kemudian dengan memasukkan unsur biaya kebangkrutan dan agency cost,
maka dengan semakin besarnya penggunaan hutang nilai perusahaan akan
meningkat. Tetapi setelah mencapai titlk tertentu kenaikkan keuntungan -dari
penggunaan hutang, akan lebih kecil daripada kenaikan biaya kebangkrutan dan
agency cost, sehingga nilai perusahaan akan turun.

Franco Modigliani dan Merton H. Miller (MM) berpendapat, bahwa baik
dalam keadaan tidak ada maupun ada pajak mengenai perilaku biaya modal (baik
biaya modal sendiri, biaya hutang, maupun biaya modal perusahaan} akan tarri'b'ak

pada Gambar 2.2 sebagai berikut :
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Gambar 2.2 .
Perilaku Biaya Modal Sesuai dengan Pendapat MM
Biaya . . Biaya | .
Modal (%) Tidak ada pajak Modal (%) Ada pajak
kﬁ ke

% X 2

16 K Tk,

12 : k, (1-0)

0 1,00 BIS 0 .33 B/S ;
B : nilai hutang k. : biaya modal sendiri %
S & nilai modal sendiri Ky : biaya hutang i
k, : biaya modal perusahaan ky1-t) : biaya hutang setelah pajak :

Dalam keadaan ada pajak, biaya modal perusahaan (k,) akan makin menurun
dengan makin besarnya komposisi hutang yang dipergunakan, turun mendekati
biaya hutang setelah pajak (k,(1-1)). Biaya modal sendiri meningkat secara linier,
meskipun slope-nya berbeda antara keadaan tidak ada pajak dengan keadaan ada
pajak. Biaya hutang (k;) diasumsikan konstan berapapun proporsi hutang yang
dipergunakan, seperti yang dikutip oleh Suad Husnan {1995). '

Dengan mempertimbangkan adanya pajak dan biaya kebangkrutan, maka
penggunaan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan atau menurunkan biaya
modal. Tetapi dengan semakin tinggi hutang, penurunan biaya modal akan semakin
berkurang dan sampai titik tertentu akan meningkatkan biaya modalnya. Titik
tersebut menunjukkan struktur modal yang optimal. Perilaku ban;;\ modal apabila
ada pajak dan biaya kebangkrutan (Suad Husnan, 1994), dapat dilihat pada Gambar
2.3 sebagai berikut :
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Gambar 2.3
Perilaku Biaya Modal dengan Pajak, Biaya Kebangkrutan dan Agency Cost
Biaya
Modal (%) Dampak pajak dan biaya
kebangkrutan dan biaya
keagenan perusahaan dan perorangan
p .
/ //
/
_/
_ e Dampak
Pajak
0 . Struktur Modal Optimal B/S
B : nilai hutang '
S ¢ nilai modal sendiri

B Teori trade-off (The Trade-Off Theory) menjelaskan adanya hubungan antara
pajak, resiko kebangkrutan, dan penggunaan hutang yang disebabkan keputusan
struktur modal yang diambil oleh perusahaan (Brealey dan Myers, 1991). Teori trade-
off merupakan keseimbangan antara keuntungan dan kerugian atas penggunaan
hutang, di mana dalam keadaan ada pajak, nilai perusahaan akan naik maksimal
dengan biaya modal yang minimal. )

Asumsi dasar yang digunakan dalam teori trade-off adalah adanya informasi
simetris (symmetric information) yang menjelaskan keputusan struktur modal yang
diambil oleh suatu perusahaan, yaitu adanya informasi yang dimiliki oleh pihak
manajemen suatu perusahaan di mana perusahaan dapat menyampaikan informasi
kepada publik. Oleh karena itu, semua investor mempunyai inforr'nalsi yang sama
dengan manajemen, seperti mengenai nilai aktiva yang ada.

Struktur modal merupakan perimbangan atau perbandingan antara hutang
jangka panjang dengan modal sendiri. (Bambang Riyanto, 1981). Dalam teori y‘éhé
dijelaskan oleh Modigliani dan Miller ditunjukkan bahwa dengan menggunakan
hutang (yang lebih banyak) perusahaan bisa meningkatkan nilainya kalau ada pajak.
Peningkatan nilai tersebut dikarenakan pemerintah lewat instansi pajaknya bersedia
menerima bagian yang lebih kecil {lewat penerimaan pajak) kalau perusahaan

menggunakan hutang, di mana bagian ini dinikmati oleh pemilik modal sendiri yang

-
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mengakibatkan nilai perusahaan meningkat (Suad Husnan, 1994). Dalam pasar yang
sempurna, di mana tidak ada pajak, biaya kebangkrutan dan biaya transaksi, maka
penggunaan hutang tidak akan mempengaruhi biaya modal. Tetapi pada dasarnya
tidak ada pasar yang sempurna, oleh karena itu perlu adanya asumsi-asumnsi adanya
pajak. Sehingga keputusan pendanaan menjadi relevan karena pada umumnya
 bunga yang dibayarkan atas penggunaan hutang akan mempengaruhi jumlah
penghasilan yang dikenai pajak, dengan demikian akan mempengaruhi biaya modal

perusahaan.

Tingkat pajak ini oleh Homaifar, et al. (1994) dan Moh’d, et al. {1998) diukur '

dengan menggunakan rumus sebagai berikut :

EBT —EAT {

EBT ;

Dari pemaparan di atas maka dapat dirumuskan, bahwa kemungkinan faktor-
faktor yang berpengaruh terhadap debt ratio dalam kaitannya dengan minimalisasi
agency cost untuk mencapai optimalisasi struktur modal adalah :

1. Insider ownership yaitu besarnya kepemilikan saham oleh insider (manajer).
2. Institutional investors yang menggambarkan perilaku monitoring melalui
kepemilikan saham oleh outside shareholders.
3. Shareholders dispersion yang merupakan distribusi kepemilikan saham oleh
outside shareholders.
Dividend payments yang diproksikan sebagai dividend pay-out ratio.
Firm growth yang berindikatorkan total asset.

-

Firm size yang diukur dengan tingkat sales perusahaan.

N o ook

Asset sructure menggambarkan total asset yang dapat dijadikan jaminan
(collateral value of asset) yang merupakan rasio dari fixed asset dengan total
asset,

8. Firm profitability yang diproksikan sebagai ROA (Return On Asset) dan
merupakan rasio antara EBIT dengan total asset.

9. Tax rate yang diukur dengan ratio of taxes paid to pre-taxes income.

B L e T R Bt 1 s R A O

TaxRate =——————F i (6)
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2.2 Penelitian-penelitian Terdahulu

Penelitian Agrawal dan Mandelker (1987) dilakukan untuk menget;hui
hubungan antara common stock dan option holdings dari manajer dan pilihan
investasi serta keputusan pendanaan (financing decisions) oleh perusahaan, Tujuan
penelitian tersebut, Pertama untuk menguji hubungan antara saham dan opsi yang
dipegang manajer dan karakteristik dari keputusan investasi yang dibuat perusahaan,
khususnya perubahan-perubahan di dalam variabilitas return on asset {ROA)
perusahaan. Kedua untuk menguji hubungan antara saham yang dipegang oleh
manajer dan keputusan pendanaan perusahaan (financing decision) seperti
perubahan di dalam debt equity ratio. Berdasarkan hasil penelitian tersebut,
ditemukan : (1) jumlah saham yang dipegang oleh para manajer pada perusahaan
yang variance return-nya meningkat pada saat pengumuman investasi lebih besar
déripada prosentase saham perusahaan yang dipegang oleh para manajer yang
variance return-nya menurun, (2) adanya hubungan positif antara saham yang dimiliki
oleh insiders dengan debt ratio. Dalam hal fni, saham yang dipegang oleh manajer
perusahaan dengan debt equity ratio yang meningkat adalah lebih b’esar
dibandingkan dengan saham yang dipegang oleh manajer perusahaan yang memiliki
debt equity ratio menurun. |

Penelitian yang dilakukan oleh Friend dan Lang (1988) menguji apakah
keputusan struktur modal perusahaan tersebut sebagian dimotivasi oleh kepentingan
manajemen itu sendiri. Penelitian ini menggunakan debt / asset ratio sebagai variabel
dependen. Sedangkan variabel independennya adalah standard deviation of earnings,
log of total assets {size), market valte of equity, proporsi saham yang dipegang oleh
managerial insiders, proporsi saham yang dipegang oleh non-managerial stockholder,
dan net of property ratio, plant, dan equipment dengan book asset. Penelitian ini
menggunakan sampel sebanyak 984 perusahaan di NYSE dari tahun 1979 hingga
1983 (lima tahun). Penelitian ini menemukan adanya hubungan positif antara size
dan debt ratio. Penelitian ini juga menemukan adanya hubungan negatif antara debt
ratio dengan profitabilitas dan kepemilikan saham manajerial. Hasil penelitiah ini
menunjukkan bahwa tingkat hutang perusahaan akan turun jika tingkat investasi
menejerial  (kepemilikan saham oleh manajemen) meningkat. Hal ini

menggambarkan bahwa resiko yang tidak terdiversifikasi (non-diversifiable risk) dari
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hutang lebih besar bagi manajemen daripada investor publik untuk menjaga tingkat
hutang tetap rendah. |

Penelitian yang dilakukan oleh Titman dan Wessels {1988) menyatakan ada 8
(delapan) faktor yang menentukan struktur modal perusahaan, yaitu : collateral value
of asset, nondebt tax shield, growth, uniqueness, industry classification, size, earnings
volatility dan profitability. Namun penelitian ini tidak memasukkan struktur
kepemilikan di dalam model penelitian. Hasil penelitian menunjukkan bahwa dari 8
(delapan) faktor tersebut, hanya 4 (empat) faktor yang berpengaruh éignif.i'k_an
terhadap struktur modal, vaitu : uniqueness, industry classification, size dan |
profitability. ‘

Penelitian yang dilakukan oleh Jensen, et al. {1992} menguji hubungan antara
insiders ownership, debt dan dividend policies. Periode penelitian adalah 2 {dua)
tahun yaitu tahun 1982 dan 1987. Dalam penelitian tersebut debt ratio merupakan
fungsi dari insiders, business risk, profitability, R & D dan fixed assets. Hasil penelitian
ini menemukan ac:fanya hubungan negatif antara prosentase saham yang dimiliki cleh
insiders dengan debt ratio. Dengan demikian, meningkatnya insiders ownership dapat
mensejajarkan kepentingan insiders ownership dengan kepentingan para outside

shareholders dan mengurangi peranan hutang sebagai salah satu alat untuk

“mengurangi agency conflict.

Penelitian Mehran (1992) menganalisis hubungan antara struktur modal
perusahaan dengan executive incentive pfans, managerial equity investment,
pengawasan oleh board of directors dan major shareholders. Penelitian yang
dilakukan oleh Mehran menggunakan variabel-variabel yang mempengaruhi struktur
modal untuk melihat hubungan antara struktur kepemilikan dengan struktur modal
perusahaan yang diturunkan dari karakteristik-karakteristik investasi. Variabel-variabel
tersebut adalah managers, outside board members, individual investors, growth
opportunities, collateral value of assets dan business risk. Penelitian tersebut dilakukan
pada 124 perusahaan manufaktur dengan periode penelitian selama 2 (dua) taiun,
yaitu tahun 1979 sampai dengan 1980. Dengan menggunakan analisis cross sectional,
hasil penelitian tersebut menemukan adanya hubungan positif antara prosentase
saham yang dimiliki oleh insiders dengan debt ratio perusahaan. Di samping itu,
perusahaan-perusahaan yang memiliki lebih banyak investment banker pada dewan

direksi memiliki rasio jumlah hutang jangka panjang yang lebih besar. Hasii penelitian
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juga menemukan adanya hubungan positif antara prosentase saham vyang dimiliki
oleh individual investor dengan debt ratio perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Bathala, et al. {1994} bertujuan untuk meneliti
pengaruh institutional ownership terhadap debt policy dan managerial ownership
perusahaan. Penelitian ini juga rﬁerupakan pengembangan agency theory oleh
Jensen dan Meckiing (1976), dengan menggunakan periode penelitian selama 1
(satu) tahun, yaitu tahun 1988. Hasil penelitian menunjukkan bah:wa penggunaan
hutang dan managerial ownership berhubungan negatif dengan instifutirona! investor.
Hasil penelitian ini membﬁktikan bahwa kehadiran institutional investors dalam
perusahaan, sangat efektif dalam monitoring terhadap perilaku para manajer dalam
perusahaan. Di samping itu, meningkatnya kepemilikan oleh institutional investors
akan mengurangi insiders ownership dan menggantikan peranan hutang dalam
mengurangi agency problem, sehingga akan meminimalkan agency cost.

Penelitian yang dilakukan oleh Homaifar, et al. (1994) melanjutkan penelitian
oleh Bradley, Jarrell & Kim (BJK, 1984) serta Titman dan Wessels (TW, 1988) melalui
2 {dua) cara yaitu : {1) memperluas model struktur modal dengan memasukkan
suatyu wakil untuk Eorporate tax rate yang mengabaikan model dari —BJK (1984) & TW
(1988) serta (2) merumuskan persamaan dalam jangka panjang dan jangka pendek
yang berlangsung secara terus-menerus seperti pada penelitian terdahulu. Dengan
menggunakan 7 (tujuh) variabel independen (corporate tax rate, non-debt tax shield
ratio, firm size, future growth opportunity, capital market conditions, inflation rate-dan
earning volatilily) yang mempengaruhi variabel firm’s leverage ratio dan diolah
dengan menggunakan autoregressive distributed fag model {ADL), maka penelitian ini
menemukan bahwa dalam jangka panjang, rasio hutang perusahaan berhubungan
positif dan siginifikan terhadap corporate tax rate dan firm size tetapi tidak signifikan
terhadap non-debt tax shield ratio. Selain itu rasio hutang perusahaan dalam jangka
- -panjang juga berhubungan negatif dan signifikan terhadap future growth opportunity,
capital market conditions, inflation rate dan earning volatility. Sedangkan dalam
jangka pendek, rasio hutang perusahaan berhubungan negatif terhadap corporate tax
rate dan non-debt tax shield ratio.

Penelitian yang dilakukan oleh Noronha, et al. (1996) mencoba membéhas
agency theory dengan menitikberatkan pada rasionalitas pengawasan dividen .dan

interaksi antara keputusan dividen dan struktur modal. Periode penelitian adalah 3
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(tiga) tahun, yaitu tahun 1986 hingga tahun 1988. Hasil penelitian ini menemukan
bahwa pada kondisi fow growth dan no blockholder dividend merupakan
mekanisme yang relevan untuk mengurangi agency problem. Dengan demikian, akan
terjadi interaksi di antara keputusan dividen dan keputusan struktur modal. Masil
penelitian ini menunjukkan bahwa tidak dalam semua kondisi, dividen itu relt;van
untuk meminimalkan agency problem.

Penelitian yang dilakukan oleh Holder, et al. (1998) berusaha untuk meneliti
hubungan antara kgputusan kebijakan dividen dan keputusan investasi dengan cara
meneliti  interaksi 'non-;"nvestor stakeholders (customers, employees, suppliers, |
distributors dan perusahaan penyedia barang dan jasa tambahan lain) terhadap
keputusan investasi dan pendanaan. Dengan menggunakan 7 (tujuh) variabel
independen (focus of firm, sales, insider ownership, common shareholders, free cash
flow, sales growth dan standard deviation of monthly returns) yang berpengaruh
terhadap DFPR (dividend pay-out ratio) dan diolah dengan OLS maka penelitian ini
menemukan bahwa kebijakan pendanaan perusahaan terkadané meliputi
pertimbangan dampak dari kebijakan investasi perusahaan.

Penelitian yvang dilakukan oleh Moh'd, et al. (1998) menggunakan 12 (dua
belas) faktor yang mempengaruhi debt ratio perusahaan. Faktor-faktor tersebut terdiri
dari struktur kepemilikan (ownership structure) yang meliputi percent insiders
ownership, percent shareholders dispersion dan percent institutional investors serta
beberapa faktor lainnya seperti : dividend payments, firm growth, firm size, asset
structure, asset risk, firm profitability, tax rate, non-debt tax shields dan unigueness of
the firm. Penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 311 perusahaan
manufacturing yang telah terdaftar pada CRDP Dally Master File dan Value Line
Investment Survey dari periode tahun 1972 hingga 1989. Data tersebut diperoleh
dari Compustat Industrial File. *Melalui pengujian secara terpisah dengan
menggunakan anilisis time-series, analisis cross-sectional dan analisis timeseries cross-
sectional diperoleh hasil yang sama, yaitu struktur kepemilikan dan beberapa controf
variables lainnya mempunyal pengaruh yang signifikan secara bersama-sama
terhadap debt ratio perusahaan. Interpretasi hasil dalam penelitian ini sudah bersih
dari gejala multikolinieritas, namun masih mengandung gejala autokorelasi dan
heteroskedastisitas. Pengujian secara parsial menunjukkan bahwa struktur

kepemilikan berhubungan negatif dan berpengaruh secara signifikan terhadap debt
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ratio perusahaan. Faktorfaktor seperti : dividend payments, firm growth, asset risk
(intrinsik business risk), firm profitability dan unfqueness of the firm berhubungan
negatif dan berpengaruh signifikan terhadap debt ratio perusahaan. Sedangkan
faktor-faktor lainnya seperti : firm size, asset structure, asset risk (operating leverage
risk), tax rate dan non-debt tax shield berpengaruh signifikan dan berhubungan positif
dengan debt ratio perusahaan, Penelitian ini membuktikan bahwa institutional

investors efektif dalam melakukar. monitoring terhadap perilaku para manajer

. sehingga perusahaan cenderung menurunkan debt rationya dan meningkatkan

insiders ownership sehingga dapat mengurangi peranan hutang dalam mengurangi
agency confict.

Penelitian yang dilakukan oleh Chen dan Steiner (1999) berusaha
menjelaskan bagaimana managerial ownership berhubungan dengan pengambilan
resiko, kebijakan hutang dan kebijakan dividen. Dengan menggunakan variabel
endogenous (managerial ownership, total risk, debt dan dividend) serta variabel
eksogenous (institutional investors, operating leverage, R & D, ROA, growth, firm

diversification, fixed assets, capital expenditure, firm size, equity value dan firm owned

bay 5 % blockholders) dan diolah dengan menggunakan two stage feast square non

linear simultaneous regressions analysis, maka penefitian ini menemukan bahwa
managerial ownership membantu mengatasi agency conflict antara stockholders
dengan bondho!dérs. |

. Penelitian tentang agency theory di Indonesia, antara lain dilakukan oleh
Setyawan (1999} membahas : pertama, tentang simultanitas keputusan dividen dan
struktur modal dan kedua, tentang berbagai faktor yang mempengaruhi simultanitas
keputusan dividen dan struktur modal. Atas dasar penelitian Noronha, et al. {(1996),
maka perusahaan dikelompokkan ke dalam 4 (empat) karakteristik, yaitu : low
growth, no low growth, blockholder dan no blockholder. Perusahaan termasuk
kelompok fow growth jika price book value berada di bawah rata-rata sampel dan
demikian juga sebaliknya. Jika jumlah prosentase kepemilikan saham eksternal

(individu dan perusahaan luar) lebib besar daripada prosentase kepemilikan saham

--internal (direktur dan komisaris) maka perusahaan termasuk dalam kategori

blockholder, demikian juga seballiknya. Periode penelitian adalah 5 (lima) tahun,
yaitu tahun 1991 hingga tahun 1995. Dengan menggunakan model persamaan

simultan : two stage least square untuk hipotesis pertama, ditemukan bahwa,

e g g e e ey e g T L S e g R+ 4 e e s e om0 st s o 4 s amin e 4 s e prm————




36

simultanitas keputusan dividen dan struktur modal hanya terjadi pada perusahaan
dengan karakter low growth dan no blockholder. Namun demikian tidak ditemukan
adanya hubungan timbal balik antara dividen dan struktur modal sebagaimana
ditemukan oleh Noronha, et al. (1996). Sedangkan hasil pengujian hipotesis ke-dua
dengan memakai model persamaan regresi berganda : ordinary least square,
ditemukan bahwa untuk perusahaan:yang tergolong no fow growth dan blockholder,
faktor yang paling dominan mempengaruhi simultanitas dividen dan struktur modal
adalah earning volatifity. Sedangkan pada perusahaan dengan karakter fow growth
dan no blockholder, faktor yang paling berpengaruh terhadap simultanitas dividen
dan struktur modal adalah non debt tax shield.

Penelitian yang dilakukan oleh Ang, et al. (2000) berusaha untuk mengukur
tingkat absolut dan relatif agency costs of equity perusahaan di bawah struktur
manajemen dan kepemilikan yang berbeda. Dengan menggunakan multivariate
regressions maka penelitian ini menemukan bahwa agency cost meningkat seiring
dengan jumlah non-managers shareholders dan menurun dengan adanya tingkat
pengawasan bank yang lebih intensif.

Secara singkat penelitian-penelitian terdahulu mengenai faktorfaktor yang
mempengaruhi debt ratio dalam kaitannya dengan agency theory, dapat dilihat pada
Tabéi 2.1 sebagai Berikut : '

Tabel 2.1
Ringkasan Penelitian-Penelitian Terdahulu

1 penetiti { g Tobuan oL b indikator {1 Model | yogit peneitian
. -Penelitian’ . D e B ‘13! Analisis-
1, 1987 = Agrawal A. * Menguji « Financing = shares held by Muitivariate * Jumiah seham yang
= 5. Mandelker hubungan decisions _ insider ragrassion ‘dipegang oleh
antara saham (DER) = vartance refum insider pada
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perusahaan yang

dengen opsi = Investment = shares held by
yang dipegang decisions insider variance reluri-nya
oleh manajer {ROA) » variance refurn meningkat lebih
dan besar dasi pada
karakteristik perusghaan dengan
dari kepuiusan variance returm yang
investasi menurun.
perusahaan, = Manemukan
khususnya hubungan positif
perubahan- antara saham yang
parubahan dimiliki aleb insider
dalam dengan debt ratio.
variabilitas ROA
perusahaan
» Menguji
hubungan
antara seham
yang dipegang
oleh manajer
dan financing
decisions
seperti
perubahan -
dalam DER
1988 * [rwin Friend Menguji apakah = Debt f asset = short term debt Multivariate » Menemukan
=lanyHPLlang | keputusan modal ratio = credit regression hubungan pasitif
selidaknya = Fixed assels | = plant antara size & debtt
dimotivasi oleh ratic o equjpmenf rafio.
managerial seff = hook assets = Menemukan
interest. = Risk + eamings before hubungan neggtif
interest payments aniara debf rafio
and taxes dengan profitabilitas
= asset ratio & kepemilikan I
- saham manajerial,
= Size » lofal assels » Menunjukkan bahwa
= Marketvalue | = equily feld by tingkat hutang
of equity held ‘domfnan{ o perusahaan akan
by domlnlant managerial insider turun jika tingkat
managerial Kepemifikan saham
insider oleh manajemen
= Fraction of = equity held by meningkat.
equily held dominant = Menggambarkan
by dominant managerial insider bahwa resiko yang
managerial 1 tidak terdiversifikasi
insider { non diversifiable
» Fraction of =equity held by fisk dari hutang
equity held dominant non lebih besar bagi
by dominant managenal manajemen
non stockholder daripada investor
managerial publik untuk
stockholder menjaga fingkat
_hutang agar tetap
rendah.
1988 = §. Titman Menganalisis = Debt ratio » debt Factor = Tingkat hutang
» R, Wessels kekuatan penjelas = fofal assels analytic ‘perhubungan negatif
teon sirktur » market value of technique by dengan unigueness
modal optimal equity comrelation jaringan bisnis
terbaru = book value of debt matrix. perusahaan,
= preferred stock = Biaya transaksi
= Collgteral = intangible assets menjadi faktor yang
value of = fotal assets berpengarnuh
assets / = inventory penting alas pilihan
assels * gross plant struktur modal.
siructure = squipment = Rasio hutang jangka
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= Non-debt tax
shields

= investment tax
credit

» {olal assets

» depreciation

= direct estimate of
non-debt tax shields

= jncome tax
payments

= operating income

= inferest payments

= porporale fax rate

= Growth

= capilal expenditures
= {ofal assets

= R & D expendiures
= sales

= |nigueness

= R & D expenditures
= sales

pendek
berhubungan negatif
terhadap firm size.

= selfing expenses
= quit rates
» [ndustry = machine &
classification equipment
= debt -
» Size " sales
= quit rates
= Volatility = operaling income
» Profitability  operating income
» sales
= fotal assets
1992 = Jansan M. Menguiji = Debt = insider (share held Cross = Menemukan adanya
* G.D. Solberg hubungan antara by insiders) sectional hubungan positif
o T.Zom insiders = dividend (dividend & | three stage antara persentase
ownership, debt opearating income) i least square saham yang dimiliki
dan dividend = husiness risk regrassions oleh insider dengan
policies (operating income & debt rafio.
lotal assets) » Menemukan hahwa
w profitability kebijakan insider
{operating income & wanership, debt dan
fotal assets) dividend yang
“REO(R&D dikaitkan dangan
expenses & total karakteristik-
assels) karakteristik
= fived assets (fixed perusahaan
assefs & fofal mempunyai
assefs) hubungan yang
w Dividend w insider interdependensi,
» debt
= business risk
= profitabilily
= growih (safes)
= jnvestment
(expenditure for -
plant, equipment
andR&D)
= Insider = debt
» dividend
= husiness risk
= size {folaf assefs)
= divisions {divisions
operated)
“R&D
1992 = Mahran M. Meneliti = Leverage = jong term debt Cross = Menemukan adanya
hubungar antara = book value of sectional hubungan positif
struktur modal assets ardinary |east antara raslo
perusahaan = Option GEQ = CEQ's tofal square leverage
dengan : compensation regression perusahagn dengan
= executive = option prosentase saham
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incertive plans | = QOption TOP = top executives' folal yang dimiliki oleh
= managerial compensation insider dan
equily’ = oplion individual investor.
investment * Option All » alf officers and = Menemukan bahwa
» monitoring by ‘ directors' fotal perusahaan-
the board of compensation perusahaan dengan
direclors and » oplion investment banker
major v Equity GEO = shares owned by pada dewan direksi
sharsholders CEO yang lebih banyak,
* Equity Top = shares owned by mempunyai rasio
fop exacutives ,jumlah hutapg
= Equity Afl » shares owned by all iangka panjang
officers and _yang [ebih besar,
directors
= Board = oudside board
members
= individual » shares owned by
largest the largest
individual
shareholders
* |nstitution = shares owned by
largest the largest
institutional investor
* Corporation = shares owned the
largest largest comporation
= Growth » R & D expendftures
opportuniies | = safes
= Collateral = inventory
value of = gross plant
assats = equipment
= Businessrisk | = opemating income
1984 » C.T. Bathala Meneliti pengaruh | = Debt ratio = earning volalility Twa stage = Menemukan bahwa
= K.P. Meon institutional = non-aebt tax shields | least square penggunaan hutang
“ RP.Rao ownership = expenditures innon | simultaneous & manageral
terhadap debt fangible assets equation ownership
policy & » assef growth regressions berhubungan negatif
managerial » Institutional dengan institutional.
ownership ownership “investor,
perusahaan. = managerial stock
ownership
* Managerial = stack refurn
stock volatility
ownersip = expenditures in non
tangoble assefs
v asset growith
« firm size
» institutional
ownership
* debi ratio
1894 » G. Homaifar Melenjutkan = Firm's = Jong term debt Autoregresiv | = Menemukan bahwa
= Joachim Ziakz penelitian olah leverage * market value of @ distributed dalam jangka
* Omar Benkato Bradley, Jarrel & equity 1 lag model panjang, rasio
Kim (BJK, 1984) » hook value of debt hutang perusahaan
serta Titman & = book value of berhubungan :
Wessels (TW, preferred stock = Positif & signifikan
1988}, melalui = Corporale tax | = fax payments terhadap corporate
dua cara, yaitu ; rate = stalutory tax rale tax rate, fim size,
= Memperluas = inferest expenses future growth
model strukiur w cash fow before tax opportunity, capital
modal dengan * Non debttax | = depreciation markfat condition,
memasukkan shelter raio | = investment tax ‘nfiation rate dan
suatu wakil credit earning volatiiity.
uniuk corporate = lax Joss * Positif talapi tidek
tax rate dengan Firm size = total assels signifikan tethadap
mengabaikan * Future Dok value of equy nondabt fax shetter
model dari BJK rowth = presert value of ratio.
(1984) & TW gpportunity l?ai’rg‘i.!m'e & infangible - Menenjukan bafwa
(1988) assefs da[a:n']angk'a
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= Merumuskan = Capital = stock price pendek, rasic
suatu perkiraan market * clossing stock price hutang perusahaan
persamaar conditions : berhubungan negatif
dalam jangka = [nflation rate = consumer price terhadap corporate
panjang dan fndlex fax ratio & non debt
jangka pendek « Earnings = operating income tax shelter ratio.
yang volatility before depreciation
berlangsung * fofal assefs .
terus menerus
seperti pada
penelitian N
terdahulu

8. 1996 = G.M. Noronha Membahas =DPR = insider holding Two stage = Menemukan hahwa
s K. Shome agency theory {Dividend = natural log of least square pada kondisi fow
= G.E. Morgan dengan Pay-out number of simultaneous growth dan no

menitikberatkan Ratio) shareholders equation blockholder dividend
pada rasionalitas = vatians relurn regressions merupakan
pengawasan = natural log of fotal mekanisme yang
dividen dan asset relevan untuk
interaksi antara » growift mengurangi agency
keputusan dividen |« BER (Debtto | = eaming volatifiy probiem.
dan struktur Equity Ratio) | = non debt tax rate » Manemukan bahwa
modal. tidak dalam semua
E kondisi, dividen itu
relevan untuk
merminimalkan
agency problem.

9. 1998 » Mark E. Halder | Meneliti = Dividend pay- | = dividend payments Pooled cross | = Menemukan adanya
= Frederick W.l.. hubungan antara out ratio sectional hubungan positif
»J.Lawrence H, | keputusan » Focusof firm | = business fines regression secara signifikan

kehijakan dividen = sales for business equalien aniara corporate
dan keputusan fines locus dengan
investasi. s tolal sales dividend pay-out
= Sales » sales of firm ratio.
= Insider = shares held by * Menemukan adanya
ownership insider ownership hubungan antara
= Common = shares held by keputusan kebijakan
sharsholders common dividen dengan
shareholders keputusan investasi,
= Free cash = nefincome * Terkedang
flow = dapreciation ketjakan
= jnterest expenses pendanaan
« capital expenses parusahaan perlu
= fofal assels terlehih qahulu
= Sales growth | = sales mempertimbangkan
w 5D of * relums dampak dari :
monthly kebijakan investasi
relurms perusahaan.

10. 1998 = MA. Moh'd Menjelaskan = Debt = long term debt Time series * Menemukan bahwa
= Larry G. Pemry pengaruh agency = markef value equity | cross distibust
= J.N. Rimbey theory dan = [ngider = shares held by sectional kepemilikan ekuitas,

kensentrasi ownership insider ownership ordinary least |  penling dalam
ownership dalam | w Insfitufional | = shares hefd by square menerangkan
struktur modal investors institutional regression struktur modal
perusahaan investors equalicn secara keseluruhan
= Shareholders | = number of = Pengujian secara
shareholders parsial menunjukkan
= Dividend » dvidend pay out bahwa struktur
ratio epemilikan,
= Grawth = sales dividend payments,
opportunities fim growth,
= Fitm size = sglos business risk,
* Asset ¥ inventory profitabilfy den
structure » gross plant umiqueness .
* equipment berpengz.amlh negatif
» fofal assets secara signifikan
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= Business risk | = systematic risk (/3 terhadap debt ratio
* corporate income = Pangujian secara
{ax rate parsial juga
= fisk adjusted menunjukkan bahwa
present value of debt ratio
tolal fixed cost berhubungan positif
= market value of secara signifikan
common equity dengan size, asset
» market vale of structure, operating
risky debt feverage risk, tax
* Operating = systematic risk (3) rate dan non debt
leverage risk | = corporate income * tax shietd
tax rate » Menemukan bahwa
* risk adjusted institutional
present value of investors efektif
fotal fixed cost dalam melakukan
= market value of monitoring terhadap
common equity perilaku para
= market value of manajer sehingga
risky debt perusahaan
- o . i canderung
Profitability . xzﬁf;rsrg gjcome mg_numnl:gan debt
- ; ratio-nya dan
Tax rate " {axes qud meningkatkan
= pre-tax income . .
= Non-debttax | = depreciation ms:g'ers ownership
) aep: sehingga dapat
shigld = jnvestment tax e ]
y gurangi
. ;:recla'fff peranan hutang
fg:v g‘sr; carry dalam mengurangi
» fotal agsels agency cost
= Uniqueness = advertising
expenses
» R & D expenses
» sales
il 1999 = GR. Chen Menjelaskan = Manajerial = fofal risk Nen linear =" Manemukan bahwa
« TL. Steiner bagaimana ownership = debt two stage managerial
kepemilikan cleh = dividend least square ownership
manajerial = equity value simultaneous membantu
berhubungan “R&D equation metmecahkan
dengan = 5% owned regression agency conflict
pengambilan ® Institutional investor | analysis antara stockholders
resiko, kebijakan [ = Total risk = managerial dengan bondholders
hutang dan ownership = Resiko menjadi
kebijakan dividen # dobt fekior yang
= dividend berpengaruh positif
= Size terhadap managerial
“R&D ownership manakala
= operating leverage managerial
» firm diversification ownership juga
~ Debt = tolel 15K herpengaruh positf
= managerial tert]adap tingkat
ownership resiko
» dividend » Perusahaan
» fixed assels cenderung
= retum on asset menggant kekuatan
pengawasan
_ *R &D, aliematif dafam
= Dividend = fofaf nsk_ menurunkan agency
= managernal cost
ownerswhip
= debt
= capital expenditre
» rotum on asset
= growth
Endogenous
= Managerial u officer & director
ownership ownership
= fotal shares
otistanding
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= Total risk = markel refums
 Debt = long ferm debt
= market value of
equity
= Devidend = dividend divided
= operating income
Exogenous
= Insfitutional u shares held by
investors institutional
fvestors
* 5 % owned = 5% blockholders
shares
= Operating « depreciation
leverage expenses
= fotal asseis
“R&D = R & D expenses
= tolal assels
= Return on * net income
asset = lofal assef
= Growth = sales
« Firm = concentric
diversification diversification index
= Fixed asset = property
= planf
= equipment
= fotal asset
= Size = fofal assef
= Equity value | = equily
1999 * James S. Ang Mengukur tingkat | = Ownership = manager owrner Multivariate » Menemukan bahwa
* Rebel A Cale absolut dan relatif = family owner regression agency cost
= James WuhLin § biaya-biaya = primary owner = Secara signifikan
agercy ekuitas = non manager meningkat pada
perusahaan, di stockholder saat oulsider
bawah struktur » External « banking relafionship mengelola
manajemen monitoring = debt rerusahaan
= asset daripada ketka
« Control w dummies insider mengelola
varisble = annual sales perusahaan
= firm age » Berhubungan
terbalik dengan
kepemilikan saham
oleh mangjerial
= Meningkat seiring
dengan Jumlsh non
managers
shareholders
= Menurun akibat
adanya
pengawasan bank
yang lebih intensi.
13. 1999 = Setyawan LR, Membahas " Dividend pay | = equity rafio Two stage = ignemukan bahwa
fentang : aut ratio = shareholders least square simultanitas
= Simultanitas = jnsider holding equation keputusan dividen &
keputusan = Equity ratio = dividend pay out regression strukiur modal
dividen dan ratio hanya lerjadi pada
struktur modal » eaming volatifity perusahaan dengan
= Berbagai faktor = non-debttax shield karakleristik fow
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yang growth dan no

mempengaruhi blockholder

simultanitas » Menemukan tidak

keputusan terjadi hubungan

dividen dan timbal balik antara

struktur modal dividen & strukter
modal

= Menemukan bahwa
faktor yang paling
berpengaruh
terhadap
gimultanitas
keputusan dividen &
strukiur modal pada
perusahaan dengan
karakteristik jow
growth dan no
blockholder.

sumber : berbagai jurnal dan tesis

Berbeda dengan penelitian yang terdahulu, penelitian ini dilakukan khusus
pada kelompok perusahaan manufaktur dari tahun 1997 - 1999. Pada penelitian ini
penentuan variabel-variabel independen didasarkan pada model yang dikemuka:kan
oleh Moh'd, et al. (1998} serta Titman dan Wessel (1988) tanpa menggunakan
variabel non-debt tax shield dan uniqueness serta tidak mengindikasikan adanya
variabel kontrol. Dan penelitian ini juga merupakan kombinasi dari penelitian-
penelitian terdahulu. Variabel-variabel independen tersebut adalah insider ownership.
Institutional investors, shareholders dispersion, dividend payments, firm growth, firm
size, asset structure, firm profitability dan tax rate yang diharapkan dapat menjelaskan
variasi debt ratio. Begitu pula penggiinaan tranformasi natural log dalam mode! yang
dipakai untuk menganalisis pengaruh variabel independen terhadap variabel
dependen dalam penelitian ini, yang diharapkan dapat memberikan hasil statistik

yang lebih baik dan dapat dipercaya.

23 Kerangka Pemikiran Teoritis dan Hipotesis
2.3.1 Kerangka Pemikiran Teoritis

Berdasarkan telaah pustaka yang dikembangkan di atas, di mana sesuai
model yang dikemukakan oleh Bathala, et al. (1998) serta Titman dan Wessel (1988)
mengenai kemungkinan faktor-faktor yang berpengaruh terhadap debt ratio, maka
faktor-faktor tersebut seperti institutional investors, shareholders dispersion, dividend
payments, firm growth, firm size, asset structure, firm profitability dan tax rate

diharapkan dapat menjelaskan variasi debt ratio.
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2.3.1.1 Hubungan Insider Ownership dengan Debt Ratio

Hasil studi Friend dan Lang {1988) dan Hasbrouk (1988} konsisten dengan
hasil penelitian jensen, et al. (1992) dan Moh’d, et al. (1998) yaitu tingkat hutang di
dalam struktur modal mempunyai hubungan negatif dengan insiders ownership. Hal
ini menunjukkan bahwa penggunaan hutang akan semakin berkurang seiring dengan
meningkatnya kepémiiikan manajer dalam perusahaan. Konsisten dengan teori yang
dikemukakan oleh Easterbrook (1984} dan Saunders, et al. (1990) bahwa jika
struktur kepemilikan saham oleh’manajemen tinggi, maka manajer akan menjadi risk
averter. Dalam konteks ini, dengan meningkatnya kepemitikan oleh insiders, akan
menyebabkan insiders semakin hati-hati dalam menggunakan hutang dan
menghindari perilaku yang bersifat oportunistik, karena mereka ikut menanggung
konsekuensi dari tindakannya, sehingga mereka cenderung menggunakan hutang
yang rendah.

Dengan demikian, meningkatnya insiders ownership dapat mensejajarkan

kepentingan para manajer dengan kepentingan para outside shareholders dan

- mengurangi peranan hutang sebagai salah satu alat untuk mengurangi agency

conflict.

2.3.1.2 Hubungan Institutional Investors dengan Debt Ratio

Shieifer dan Vishny (1986) menyatakan bahwa pemegang saham besar (farge
shareholders) berperan penting dalam memonitor perilaku manajer dalam
perusahaan. Menurut Shleifer dan Vishny (1986), dengan ‘adanya konsentrasi
kepemilikan, maka para pemegang saham besar seperti institutional investors akan
dapat memonitor tim manajemen secara lebih efektif, serta dapat meningkatkan nilai
perusahaan jika terjadi takeover. Meningkatnya kepemilikan saham oleh institutitonal
investor juga dapat mengimbangi kebutuhan terhadap penggunaan hutang. Dengan
demikian, kehadiran institutional investors di dalam perusahaan akan berhubungan
negatif dengan rasio hutang perusahaan. Senada dengan Shieifer dan Vishny (1986),
hasil studi Moh’d, et al. (1998) menemukan bahwa institutional shareholders
mempunyai hubungan yang signifikan dan negatif terhadap debt ratio. Hal ini
konsisten derigén Grief dan Zychowicz (1994} yang menyatakan bahwa institutional
investors dapat menggantikan peranan hutang dalam memonitor manajer dalam

perusahaan. Dengan demikian, semakin besar prosentase saham yang dimiliki oleh
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institutional investors akan menyebabkan usaha monitoring menjadi semakin efektif,
karena dapat mengendalikan perilaku oportunistik yang dilakukan oleh para mariajer
dan memaksa manajer untuk mengurangi tingkat hutang secara optimal, sehingga

akan mengurangi agency cost (Bathala, et al. 1994).

2.3.1.3 Hubungan Shareholders Dispersion dengan Debt Ratio
Berdasarkan kerangka agency theory dari Jensen dan Meckling {1976), jika

jumlah pemegang saham semakin menyebar, maka konsentrasi kepemilikan akan -

terpecah dalam prosentase yang kecil. Hal ini menyebabkan power para pemegang
saham untuk mengontrol tindakan manajer menjadi rendah. Untuk itu, perusahaan
perlu meningkatkan hutang guna mendisiplinkan tindakan manajer dalam
perusahaan. Pendapat yang berbeda dikemukakan oleh Rozeff (1982), yang
menyatakan bahwa semakin besar jumlah pemegang saham, maka semakin
menyebar kepemilikan, sehingga ada kecenderungan berhubungan negatif dan tidak
signifikan dengan debt ratio. Sedangkan hasil studi Moh’d, et al. {1998) menemukan
bahwa jumlah sh.areholders dispersion mempunyai hubungan yang negatif "dan
signifikan dengan debt ratio. Hal ini rﬁendukung pernyataan bahwa pemegang
saham yang menyebar (diffused shareholders) mempunyai sedikit pengaruh terhadap

posisi manajemen yang konservatif dalam penggunaan hutang (Easterbrook, 1984).

2.3.1.4 Hubungan Dividend payments dengan Debt Ratio

Di dalam penelitian tentang agency cost dan perilaku pembayaran dividen
perusahaan, Rozeff (1982) menyatakan bahwa pembayaran dividen adalah suatu
bagian dari monitoring perusahaan.; Dalam kondisi demikian perusahaan cenderung
- untuk membayar dividen lebih besar jika insiders memiliki proporsi saham yang lebih
rendah. Rozeff (1982) dan Easterbrook (1984) menyatakan bahwa pembayaran
dividen kepada para pemegang saham akan mengurangi sumbersumber dana yang
dikendalikan oleh manajer, sehingga mengurangi kekuasaan manajer (rnanager’s
power) dan membuat pembayaran dividen mirip dengan monitoring capital market
yang terjadi jika perusahaan memperoleh modal baru. fensen, et al. (1992)
menyatakan bahwa pembayaran dividen muncul sebagai pengganti hutang di dalam
struktur modal untuk mengawasi perilaku manajer. Dalam konteks ini, perusahaan

yang mempunyai dividend pay-out ratio lebih tinggi menyukai pendanaan dengan
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modal sendiri, sehingga mengurangi agency cost. Di samping itu, pembayaran
dividen dapat dilakukan setelah ke\;vajiban terhadap pembayaran bunga dan cicilan
hutang dipenuhi. Adanya kewajiban tersebut, akan membuat manajer semakin hati-
hati dan efisien dalam menggunakan hutang. Hasil studi Moh'd, et al. {1998}, Jensen,
et al. (1992) menemukan bahwa dividend payments mempunyai pengaruh yang

signifikan dan berhubungan negatif terhadap debt ratio.

2.3.1.5 Hubungan Firm Growth dengan Debt Ratio

Brigham dan Gapenski (1996) menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki
tingkat pertumbuhan yang tinggi cenderung membutuhkan dana dari suﬁber
eksternal yang besar. Biasanya biaya emisi saham akan lebih besar daripada biaya

penerbitan surat hutang. Dengan demikian, perusahaan vyang tingkat

pertumbuhannya tinggi cenderung lebih banyak menggunakan hutang, sehingga ada
| hubungan positif antara firm growth dengan debt ratio. Sedangkan Myers {1977)
| menyatak_an bahwa perusahaan yang mempunyai investasi yang lebih besar di dalam
intangible asset cenderung menggunakan sedikit hutang di dalam struktur modal
mereka, untuk mengurangi agency cost yang dihubungkan dengan resiko hutang.
Hasil studi Moh'd, et al. {1998), Myers (1977) dan Homaifar, et al. {1994)
menemukan bahwa firm growth mempunyai pengaruh vyang signifikan dan

berhubungan negatif terhadap debt ratio. Munculnya perbedaan pendapat tersebut,

terutama disebabkan karena sudut pandang yang berlainan. Brigham dan Gapenski
: (1996), menekankan dari sudut pendanaan yang lebih murah atau biaya yang lebih
| rendah. Bila dipandang dari sudut sumber pendanaan dengan biaya yang lebih
| . .murah, maka terdapat kecenderungan, pendapat tersebut lebih tepat digunakan
1' karena salah satu pertimbangan dalam pemilihan struktur pendanaan adalah faktor
biaya modal yang lebih rendah sehingga diharapkan menghasilkan total biaya modal
yang lebih kecil. Sedangkan pendapat lainnya menekankan pada agency cost, di
mana dengan penggunaan hutang yang lebih rendah maka perusahaan dapat
memperkecil biaya kebangkrutan yang merupakan salah satu bentuk dari agency

Cost.
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2.3.1.6 Hubungan Firm Size dengan Debt Ratio

Perusahaan besar dapat dengan mudah mengakses pasar modal.
Kemudahan untuk mengakses pasar modal mempunyai artibbahwa perusahaan
memiliki fleksibilitas dan kemampuan untuk mendapatkan dana. Banyak penelitian
vang menyatakan bahwa kebijakan hutang perusahaan dipengaruhi oleh ukuran
perusahaan, dan menyatakan terdapat hubungan positif antara ukuran perusahaan
dengan debt ratio. Hal fni menunjukkan bahwa perusahaan cenderung untuk
meningkatkan hutangnya atas ekspansi perusahaan. Hasil studi Moh'd, et al. (1998) .
dan Homaifar, et al. {1994) menemukan bahwa firm size mempunyai hubungan

positif dan signifikan terhadap debt ratio.

2.3.1.7 Hubungan Asset Structure dengan Debt Ratio

Variabel ini berhubungan dengan jumlah aset yang dapat dijadikan jaminan
(collateral value of assets). Perusahaan dengan struktur aktiva yang fleksibel
cenderung menggunakan hutang vyang lebih besar daripada perusahaan yang
struktur aktivanya,tidak fleksibel. Investor akan lebih mudah memberikan pinjaiman
jika disertai dengan jaminan. Jika perusahaan menggunakan hutang dengan jaminan
maka akan mengurangi resiko kebangkrutan perusahaan. Penelitian oleh Myers dan
Majluf (1984) menyatakan bahwa komposisi colfateral value of assets perusahaan
mempengaruhi sumber pembiayaannya. Seorang investor akan lebih mudah

memberikan pinjaman bila disertai dengan jaminan yang ada. Di sisi lain, jika

perusahaan menggunakan hutang yang disertai dengan jaminan maka akan
mengurangi resiko kebangkrutan perusahaan. Menurut Brigham dan Gapenski
w (1996), secara umum, perusahaanlyang memiliki jaminan terhadap hutang, akan
lebih mudah mendapatkan hutang daripada perusahaan yang tidak memiliki jaminan
terhadap hutang. Dengan demikian, perusahaan yang memiliki jun;lah aktiva tetap
yang mudah untuk dijual akan menggunakan hutang dalam proporsi yang lebih
besar dibandingkan dengan perusahaan yang aktiva tak berwujud dalam jumlah
besar meskipun memiliki kesempatan untuk tumbuh lebib baik. Ini lebih mudah
dipahami karena sulit untuk memperkirakan kinerja perusahaan yang misalnya hanya
memiliki goodwill, sementara tidak didukung oleh aktiva berwujud yang cukup. Oleh
karena itu, ada hubungan positif antara tingkat hutang dengan collateral value of

assets. Hal ini sesuai dengan pernyataan bahwa tangible assets menurunkan agency
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cost dari hutang {Myers, 1977) dan pecking orders hypothesis (Myers, 1984). Hasil
studi Moh'd, et al. {1998) menemukan asset structure mempunyai hubungan positif

dan signifikan dengan debt ratio.

2.3.1.8 Hubungan Firm Proﬁtabiiit];' dengan Debt Ratio

Variabel ini menggambarkan pendapatan untuk membiayai investasi.
Profitabilitas menunjukkan kemampuan dari modal yang diinvestasikan dalam
keseluruhan aktiva untuk menghasilkan keuntungan bagi investor. Myers {(1984)
menyatakan bahwa manajer mempunyai pecking order di dalam menahan laba
sebagai pilihan pertama, diikuti oleh pembiayaan dengan hutang (debt financing},
kemudian equity. Dengan demikian terdapat hubungan negatif antara profitabilitas
dan debt ratio. Hasil studi Moh'd, et al. {1998}, Myers (1984) dan Jensen, et al. (1992)
menemukan bahwa firm profitability mempunyai pengaruh yang signifikan dan

berhubungan negatif terhadap debt ratio.

2.3.1.9 Hubungan Tax Rate dengan Debf Ratio

Dengan adanya pajak, penggunaan hutang akan meningkatkan nilai
perusahaan, karena adanya pengurangan pajak akibat pembayaran bunga hutang
(Brigham dan Gapenski, 1996). Dengan demikian, untuk meningkatkan nilai
perusahaan, maka perusahaan seharusnya menggunakan proporsi hutang yang lebih
besar. Kemudian dengan memasukkan unsur biaya kebangkrutan dan agency cost,
maka dengan semakin besarnya penggunaan hutang, nilal perusahaan akan
meningkat. Tetapi setelah mencapai titik tertentu, kenaikkan keuntungan dari
penggunaan hutang a}kan lebih kecil daripada kenaikan biaya kebangkrutan dan
agency cost, sehingga nllai perusahaan akan turun. Dengan demikian, terdapat
hubungan negatif antara tax rate dengan debt ratio. Hasil studi Moh’d, et al. (1998),
De’Angelo dan Masulis (1980) serta Homaifar, et al. (1994) menemukan bahwa tax
*rate mempunyal pengaruh yang signifikan dan berhubungan positif terhadap debt
ratio.

Apa yang telah dijelaskan di atas mengenai hubungan antar variabel-variabei
yang mempengaruhi debt ratio bisa jadi tidak sesuai dengan teori / hipotesis yang
akan diajukan. Hasil yang tidak sesuai dengan teori / hipotesis yang akan diajukan

-

terutama arah hubungan dari beberapa variabel mungkin disebabkan oleh :
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Perubahan Selera Pasar

Perubahan selera pasar maupun kondisi dan situasi di pasar modal ini selalu
berubah sewaktu-waktu, seringkali cepat dan perubahannya drastis di mana
masing-masing model yang dikembangkan untuk periode waktu yang berbeda
dengan sampel dan metode yang sama, memberikan hasil yang berbeda.
Akibat Inefisiensi Pasar Modal -
Dalam pasar modal, informasi merupakan faktor penting'yang menjadi dasar
dalam investasi saham. Informasi yang diserap dan dimanfaatkan secara
efisien hanya terjadi pada pada pasar modal dalam bentuk yang paling efisien.
Pasar modal’ yang efisien secara kenyataan hampir tidak dapat dipenuhi,
semua pasar modal berada di bawah tingkat efisiensi sempurna. Sehingga
dengan adanya inefisiensi dari pasar modal tersebut akan berakibat suatu
informasi kurang dapat terserap dengan baik pada harga saham sekarang.
Ketidakefisienan ini terjadi secara terus menerus dan cenderung tetap ada
sepanjang waktu dan juga bersifat stabil. Oleh karena akibat dari sebagian
investor yang tidak mempunyai akses informasi yang akurat mengenat emiten,
tetapi di lain pihak ada juga investor yang bisa mendapatkan informasi
lengkap emiten tersebut. Sehingga terjadi ketidakmerataan dalam penyerapan
informasi ini menyebabkan adanya informasi biasa dan informasi eksklusif
ataupun informasi bias dan informasi akurat dfi kalangan investor. Hai ini
mempengaruhi penilaian investasi dan keputusan investasi dari investor.
Kondisi ini merupakan salah satu pembuktian dari suatu tingkat efisiensi pasar

modal yang masih belum kuat.

Berdasarkan landasan teoritis dan hasil penelitian empiris di atas, maka

kerangka pemikiran dalam penelitian ini dapat diamati pada Gambar 2.4 yaitu :

g

— e S (A e o R i 4 s i S L AR5 g s R ws it

SV ————



50

Gambar 2.4
Kerangka Pemikiran Teoritis

Faktor-faktor Yang Berpengaruh Terhadap Debt Ratio

Dalam Konteks Agency Theory
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sumber : dikembangkan untuk tesis ini

2.3.2 Hipotesis

Berdasarkan latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian dan landasan

teori serta penelitian sebelumnya, ditetapkan hipotesis sebagai berikut :

Hipotesis,

Hipotesis,

Hipotesis, :

insiders ownership mempunyai pengarub yang signifikan dan

berhubungan negatif terhadap debt ratio perusanaan

manufaktur.

: l!nstitutionai' investors mempunyai pengaruh yang signifikan

dan berhubungan negatif terhadap debt ratio perusahaan
manufaktur.

Shareholders dispersion mempunyai pengaruh yang signifikan
dan berhubungan negatif terhadap debt ratio perusahaan

manufaktur.
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Hipotesis, : dividend payments mempunyai pengaruh yang signifikan dan
berhubungan negatif terhadap debt ratio perusahaan
manufaktur. '

Hipotesiss : firm growth mempunyai pengaruh yang signifikan dan
berhubungan negatif terhadap debt ratioc perusahaan
manufaktur.

Hipotesis, : firm size mempunyai pengaruh yang signifikan berhubungan
positif dan terhadap debt ratio perusahaan manufaktur.

Hipotesis, : asset structure mempunyai pengaruh yang signifikan dan
berhubungan positif dengan debt - ratio perusahaan
manufaktur.

Hipotesis; : firm profitability mempunyai pengaruh yang signifikan dan
berhubungan negatif terhadap debt ratio perusahaan
manufaktur.

Hipotesis, : tax rate mempunyai pengaruh vyang signifikan  dan
berhubungan negatif terhadap debt ratio perusahaan
manufaktur. "

Hipotesis,, : insider ownership, fnstftutionai investors, shareholders |

‘ dispersion, dividend payments, firm growth, firm size, asset
structure, firm profitability dan tax rate secara bersama-sama /
simultan berpengaruh terhadap debt ratio perusahaan

manufaktur,

2.4 Definisi Operasional Variabel )
Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini mempunyai perbedaan
ukuran di mana untuk debt ratio, insider ownership, institutional investors,
shareholders dispersion, dividend payments, firm grbwth, firm size, firm profitability
dan tax rate menggunakan ukuran relatif sedangkan untuk variabel asset structure
menggunakan ukuran absolut. Sehingga untuk menyamakan ukuran dan untuk
mengurangi dampak dari kesalahan pengukuran serta outliners, maka digunakaniah
transformasi natural log. Penggunaah dari transformasi natural Jog ini menurut Moh’d,
et al. (1998) dan Setyawan (1999) dapat memberikan hasil statistik yang lebih dapat

dipercaya di dalam : (a) menghasilkan sebagai suatu distribusi data yang normal; {b)

i P e+ o s = e T e T TR 7 ¢ 7T e S m (e st A Samas. Sas et e o eessemeepne




52

memberikan hasil yang sama terhadap yang dapat diturunkan darf transformasi biasa
dan {c) mengurangi dampak dari kesalahan pengukuran, outliners dan residual
heteroscedasticity pada hasil regresinya.
Untuk lebih jelasnya variabel-variabel yang akan diteliti dalam penelitian ini
terdiri dari :
1. Variabel dependen vyaitu debt ratio merupakan transformasi natural Iog" dari

debt ratio. Di mana DR diperoleh dengan rumus sebagai berikut :

_ Long Term Liabilities
Total Asset

DR

H

H
a—

~J
—

2. Variabel independen yaitu :

a. Insider ownership yang diberi simbol INSDR merupakan prosentase
kepemilikan saham oleh insider (manajer).

b. Institutional investors yang diberi simbol INST merupakan prosentase
kepemilikan saham oleh outside shareholders.

c. Shareholders dispersion yang diberi simbol SDP merupakan transformasi
natural log dari jumlah kelompok shareholders.

d. Dividend payments merupakan variabel dumy dari DPR (Dividend Pay-out

Ratio). Di mana DPR diperoleh dengan rumus sebagai berikut :

Dividend Per Share
Earning Per Share

DPR =

2

e. Firm growth yang diberi simbol GROW merupakan pertumbuhan total

asset perusahaan per tahun yang dirumuskan sebagai berikut :

T -Total A
GROW = ORI Assel " TORIASSU e (9)

Total Asset,

f. Firm size yang diberi simbol SIZE merupakan transformasi natural og dari

sales of firm.
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g. Asset structure yang diberi simbol ASSET merupakan transformasi natural

sebagai berikut :

ASSET =

Fixed Asset
Total Asset

.......

log dari asset structure. Di mana asset structure diperoleh dengan rumus

h. Firm profitability yang diberi simbol PROF merupakan ratio of operating

income to total asset (ROA). Di mana ROA diperoleh dengan rumus

sebagai berikut :

PROF =

EBIT |
Total Asset

Tax rate yang diberi simbol TAX merupakan ratio of taxes paid to pre-taxes

income yang diperoleh dengan rumus sebagai berikut :

TAX =

EBT -EAT
EBT

Secara singkat, variabelvariabel penelitian, indikator, skala dan pengukuran ini dapat
dilihat dalam Tabel 2.2 berikut ini :

Tabel 2.2
Skala dan Pengukuran Variabel Penelitian

" PENGUKURAN

Variabel

Long Term Liabities

GROW =

Debi ratio (Y;) Rasio | PR= —
dependen Total Asset
) Variabel Insider ownership (X.) Rasio INSDR = percentage of insider
independen ownership ,
Institional imvestor (X3) Rasio INST = {)erc?ntage of institutional
investors
Shareholders dispersion (X3) | Rasio : SDP =jumlah kelompok shareholders
. Dividend Per Share
Dividend payments (X,) Rasio | DPR= :
Earning Per Share.
Total Asset, — Total Asser, )
Firm Growth (Xs) Rasio

Total Assef, |
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Firm size (¥Xq) Rasic | SIZE = sales of firm
Fixed Asset
Asset structure (X) Rasio | AssetStructure = ———————
Total Asset
EBIT
Firm profitability (Xs) Rasioc | PROF = ——
Total Asset
. . LBT — EAT
Tax rate (Xy) Rasio | 74X = T

sumber

e s e g e

: berbagai jurnal dan tesis
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METODE PENELITIAN

3.1 jenis dan Sumber Data

Jenis data yang diperlukan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang
bersumber dari laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BE] dari tahun 1997 - 1999, Data ini diperoleh dari data [aporan keuangan tahunan
yang termuat dalam Indonesian Capital Market Directory tahun 1998 - 2000. yang
~ memuat informasi yang relevan dengan penelitian ini. Jenis data yang dikumpulkan
mencakup : (1) data tentang laporan keuangan selama periode penelitian, yaitu dari
tahun 1997 — 1999, (2) data prosentase saham yang dimiliki oleh direktur dan
komisaris {insider ownership) dan (3) data tentang prosentase saham yang dimiliki

oleh institutional investors.

3.2 Populasi dan Penentuan Sampel

Populasi yaitu kesatuan pengamatan yang sudah ditentukan batas-batasnya
(Arsyad, 1993). Perusahaan yang menjadi populasi pada penelitian ini adalah seluruh
perusahaan manufaktur yang go public dan terdaftar di Bursa Efek Jakarta selama
tahun 1997 - 1999 dan tercatat pada Indonesian Capital Market Directory dari tahun
1998 - 2000, vaitu selama krisis moneter berlangsung Pemilthan perusahaan
manufaktur dengan harapan adanya keseragaman praktek kebijakan hutang
perusahaan.

Pemilihan sampel dilakukan dengan menggunakan metode purposive
sampling dengan tipe judgement sampling, yaitu pemilihan anggota sampel dengan
mendasarkan pada beberapa kriteria tertentu (Cooper dan Emory, 1995). Kriteria
yang digunakan antara lain adalah

1. memiliki laporan keuangan selama perfode penelitian,
2. tersedia data tentang prosentase saham yang dimiliki oleh direktur dan

-

komisaris,
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3. tersedia data tentang prosentase saham yang dimiliki oleh institutional
investors, dalam hal ini jika ditemukan perusahaan yang merupakan anak
perusahaan induk, maka tidak dimasukkan sebagai sampel penelitian,

4. memiliki EBIT positif.

Pengumpulan data dilakukan secara pooling data (time series crosssectional).
Metode ini digunakan karena tidak sebandingnya jumlah sampel dalam penelitian ini
dibandingkan dengah jumiah sampel dalam penelitian Bathala et al. (1994) yang
mampu memperoleh sampel sebanyak 516 perusahaan dari berbagai sektor industri.
Keunggulan pengumpulan data secara poofing data adalah kemungkinan
diperolehnya jurr_llah sampel yang lebih besar, di mana diharapkan dapét
meningkatkan power of test pada penelitian ini.

Pooling data dilakukan dengan cara menjumlahkan perusahaan-perusahaan
yang memenuhi kriteria selama periode pengamatan, yaitu dari tahun 1997 - 1999
yang tercatat pada /ndonesian Capital Market Directory dari tahun 1998 - 2000 dan
tetap eksis setiap tahunnya. Sehingga dengan menggunakan persyaratan tersebut
diperoleh 60 perusahaan yang kemudian akan digunakan sebagai sampel dalam
penelitian ini. Nama-nama perusahaan yang termasuk dalam sampel penelitian ini
dapat dilibat pada Tabel 1.1. Sedanzkan prosesi pemilihan perusahaan yang menjadi

sampel penelitian dapat dilihat pada Tabel 3.1 berikut ini.

Tabel 3.1
Jumlah Perusahaan Industri Manufaktur
yang Merupakan Sampel Penelitian

JTabun ] - qo97. 1 1998 | 1999

Memiliki laporan keuangan 150 146 147

Memiliki INSD 41 41 36

Menmiliki INST 40 40 36

Memiliki EBIT positif 37 36 31

Konsistensi Perusahaan 20 20 20
o] .. 60 perusahaan

sumber : diolah dari Indonesian Cap:té Market Directory tahun 1998 - 2000
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33 Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data dengan cara teknik dokumentasi yaitu dengan
mengumpulkan terbitan atau media cetak di mana terdapat data laporan keuangan
perusahaah manufaktur yang go publik dan berist tentang BEJ serta literatur lainnva.
Data laporan keuangan tahunan khususnya terdapat dalam Indonesian Capital
Market Directory dari tahun 7998 - 2000 yang diterbitkan Institute For Economic and

Financial Research.

3.4 Teknik Analisis

Teknik analisis data dalam penelitian ini digunakan teknik regresi berganda

dengan bantuan brogram kombuter SPSS. Pengujian terhadap hipotesis baik secara
parsial maupun simultan, dilakukan setelah model regresi berganda yang digunakan
independen dari pelanggaran asumsi klasik. Tujuannya adalah agar supaya hasil
penefitian ini dapat diinterpretasikan secara tepat dan efisien. Interpretasi -hasil

penelitian, baik secara parsial melalui uji t maupun secara simultan melalui uji F,

hanya dilakukan terhadap variabelvariabel independen yang secara statistik

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen.

3.4.1 Perumusan Model

Model analisis yang digunakan dalam penelitian ini untuk menganalisis
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen adalah model regresi
linear berganda (multiple linear regression method). Model analisis statistik ini dipilib
karena penelitian ini dirancang untuk meneliti variabel-variabel independen yang
berpengaruh terhadap variabel dependen dengan menggunakan data time series-
cross section (pooling data) atau menurut Moh'd, et al. {1998), disebut dengan

Pooled TSCS OLS yang dapat dirumuskan dengan model sebagai berikut :

DR = by + by INSDR + b, INST + by SDP + b, DPR + b; GROW + b, SIZE +

b, ASSET + by PROF + by TAX +

dimana:
DR (V)
INSDR (X,)

debt ratio

1l

percent insiders ownership
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INST (X,) = percent institutional ownership
SDP (X;) = shareholders dispersion

DPR (X4) = dividend payments

GROW (X;}) = firm growth

SIZE (Xg) = firm size

ASSET (X,)' = asset structure

PROF {X,) = firm profitability

TAX (Xg) = tax rate

b, = constant for manufacture industry
by, b,,....bs = regression coeffficient for manufacture industry )
& = error term

3.4.2 Pengujian Asumsi Klasik

Penggunaan model regresi berganda dalam menguji hipotesis haruslah
menghindari kemungkinan terjadinya penyimpangan asumsi klastk. Dalam penelitian
ini asumsi klasik yang dianggap penting adalah : (1} memiliki distribusi data normal,
(2) tidak terjadi multikolinearitas antar variabel independen, (3) tidak terjadi
heteroskedastisitas  atau  varian  variabel  pengganggu  yang  konstan
(homoskedastisitas), (4) tidak terjadi autokorelasi antar residual setiap variabel
independen {Gujarati, 1995). Oleh karena itu perlu dilakukan pengujian-pengujian

sebagai berikut.

3.4.2.1 Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah model reéresi,
variabel dependen, variabel independent atau keduanya mempunyai distribusi
normal ataukah tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi data normal
atau mendekati normal {Santoso, 2000). Untuk menguji apakah distribusi data
normal atau tidak, dapat digunakan beberapa alternatif pengujian seperti : (1) analisis
grafik, {2) analisis statistik dengan menggunakan nilai Zyeunes ataU Zioss (3) Shaapiro
- Wilk Test, dan (4) Kolmogorov - Smirnov Test (imam Ghozali, 2001). Tetapi pada
penelitian ini hanya dilakukan dengan beberapa cara vaitu :

1. Analisis Grafik
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Pedoman untuk melihat model regresi memenuhi asumsi normalitas dengan
menggunakan analisis grafik, baik grafik normal plot maupun grafik histogram
ini adalah :

» jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis
diagonal atau grafik histogramnya menunjukan pola distribusi normal,
maka model regresi memenuhi asumsi normalitas, |

« jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan / atau tidak mengikuti arah
garis diagonal atau grafik histogramnya tidak menunjukan pola distribusi
normal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.

2. Kolmogorov - Smirnov Test

Jika nilai Kolmogorov - Smirnov Z tidak signifikan maka semua data yang ada,

terdistribusi secara normal. Tetapi bila nilai Kolmogorov-Smirnov Z signifikan

maka semua data yang ada tidak terdistribusi secara normal.

3.4.2.2 Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat korelasi /
hubungan yang kuat antar variabelvariabel independen dalam model persamaan
regresi. Jika terjadi korelasi, maka dinamakan terdapat problem multikolinearitas
{multiko) (Santoso, 2000). Adanya multikolinearitas dalam model persamaan regresi
yang digunakan akan mengakibatkan ketidaktepatan estimasi, sehingga mengarah
pada kesimpulan yang menerima hiﬁmtesis nol. Hal ini menyebabkan koefisien
regresi menjadi tidak signifikan dan_ standar deviasi sangat sensitif terhadap
perubahan data (Gujarati, 1995).
Salah satu metode untuk menguji ada tidaknya multikolinearitas pada
penelitian ini adalah dengan melihat (Santoso, 2001) :
1. Besaran (matriks) Korelasi Variabel Independen
Pedoman untuk melihat model regresi yang independen multiko adalah ji-ka
koefisien korelasi antar variabel independen lemah (di bawah 0,5). Tetapi jika
koefisien korelasi antar variabel independen nilainya di atas 0,5 (yang berarti
korelasinya kuat), maka hal ini merupakan indikasi adanya multikolinearitas
(Santoso, 2000).
2. Besaran Variance Inflation Factor (VIF) dan Tolerance {TOL)
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Pedoman suatu model regresi yang belum terindependen muiltiko dapat
dilihat dari nilai tolerance {TOL) yang < 0,10 dan nilai VIF > 10 (Hair, et al.
1992). Hal ini berarti apabila nilai tolerance (TOL) variabel independen
menunjukkan > 0,10, berarti tidak ada korelasi antar variabel independen
yang nilainya lebih dari 95 %. Begitu pula bila nilai VIF variabel independén <
10 (Imam Ghozali, 2000) berarti tidak ada muItikoIineéritas antar variabel

independen dalam model regresi.

Menurut imam Ghozali (2000) apabila multikolinearitas ditemukan sebagai

masalah yang serius, maka prosedur berikut dapat disarankan, yaitu :

1.
2,
3.

Memperbesar ukuran sampel.

Transformasi variabel.

Mengeluarkan satu atau lebih variabel independen yang mempunyai korelasi
yang tinggi dari model regresi dan identifikasikan variabel independen lainnya
untuk membantu prediksi, '
Menggunakan model dengan variabel independen yang mempunyai korelasi
yang tinggi hanya semata-mata untuk prediksi (dengan jangan mencoba untuk
menginterprestasikan koefisien regresinya).

Menggunakan korelasi sederhana antara setiap variabel independen dan
variabel dependennya untuk memahami hubungan variabel independen ‘dan
variabel dependennya. ‘

Menggunakan metode analisis yang lebih canggih seperti Bayesian Regression

atau dalam kasus khusus dengan Ridge Regression.

3.4.2.3 Uji Heteroskedastisitas

terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lainnya.

Uji heterokedastisitas digunakan untuk menguji apakah pada modei regresi

jika variance dari residual satu pengamatan ke pangamatan yang lain tetap, maka

disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heterokedastisitas. Model regresi

yang baik adalah yang homoskedastisitas atau tidak terjadi heterokedastisitas.

Kebanyakan data cross section mengandung situasi heterokedastisitas karena data ini

menghimpun data yang mewakili berbagai ukuran (kecil, sedang dan besar). Salah
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satu metode untuk menguji ada tidaknya heterokedastisitas pada penelitian ini
adalah dengan :
1. Analisis Grafik
Pedoman untuk melihat apakah terdapat heterokedastisitas di dalam model
regresi dengan menggunakan analisis grafik adalah jika ada pola tertentu,
seperti titik-titk yang ada membentuk pola tertentu yang teratur
{bergelombang, mélebar kemudian menyempit), maka mengindikasikan telah
terjadi heteroskedastisitas. Tetapi jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik
menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi
heteroskedastisitas.
2. Metode Glejser
Melakukan regresi sederhana antara nilai absolut ei dan tiap-tiap variabel
independen. Apabila ditemukan nilai tyy., > tuse di antara hasil regresi tersebut
{signifikan terhadap taraf signifikansi yang telah ditentukan yaitu apabila sign 1
lebih kecil dari taraf signifikansi yang telah ditetapkan (Algiféri, 1997)), maka
pada model terjadi heterokedastisitas. jika koefisien regresi signifikan maka
terdapat heterokedastisitas di dalam data, begitu pula sebaliknya apabila
koefisien tidak signifikan, maka tidak terdapat heterokedastisitas di dalam data
{Gujarati, 1995).

Ada beberapa cara yang dapat dilakukan untuk mengatasi atau melakukan
koreksi karena kehadiran situasi heterokedastisitas yaitu :
1. Melakukan transformasi variabel dalam model regresi yang ditaksir yaitu
dengan membagi model regresi asal dengan salah satu variabel independen
yang memiliki koefisien regresi yang tertinggi dengan residualnya.

2. Melakukan transformasi log.

3.4.2.4 Uji Autokorelasi

Autokorelasi yaitu adanya hubungan antara kesalahan-kesalahan yang
muncul pada data runtun waktu (time series). Apabila terjadi gejala autokorelasi
maka estimator least square masih tidak bias, tetapi menjadi tidak efisien. Dengan
demikian, koefisien estimasi yang diperoleh menjadi tidak akurat (Gujarati, 1995).

Uniuk mendeteksi gejala autokorelasi dapat digunakan (1) Durbin - Watson Statistic
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Test, (2) Uji Lagrange Multipfier (LM Test), (3} Uji Statistik Q : Box - Pierce dan Ljung
Box, serta {4) Uji Breusch. - Godfrey {Imam Ghozali, 2000). Tetapi pada penelitian ini
hanya digunakan Uji Durbin ~ Watson dengan rule of thumb menurut Santoso (2000)
sebagai berikut :

1. Angka D-W di bawah -2 berarti terdapat autokorelasi positif. _

2. Angka D-W di antara -2 sampai +2, berarti tidak terdapat autokorelasi.

3. Angka D-W di atas +2 berarti terdapat autokorelasi negatif.

3.4.3 Pengujian Hipotesis

Pengujian terhadap hipotesis dilakukan sebelum model regresi berganda
yang digunakan independen dari pelanggaran asumsi klasik. Tujuannya adalah
supaya hasil perhitungan tersebut dapat diinterpretasikan secara tepat dan efisien.
Interpretasi hasil penelitian, baik secara parsial melalui uji t maupun secara bersa;na-
sama melalui uji F, hanya dilakukan terhadap variabelvariabel independen yang

secara statistik mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen.

3.4.3.1 Uji t

Uji t dilakukan untuk melakukan pengujian secara parsial di mana hal ini
dilakukan untuk mengetahui apakah variabel-variabel independen yang digunakan
dalam model penelitian secara individual berpengaruh terhadap variabel dependen
dengan langkah-langkah sebagai berikut :
1).  Merumuskan hipotesis

Hy : by = 0 artinya tidak ada pengaruh yang signifikan dari variabel X,
(independent variables) terhadap varfabel Y (dependent
variable).

Hp : b, # 0 artinya terdapat pengaruh yang signifikan dari variabell Xn
(independent variables) terhadap variabel Y (dependent
variable).

dimanab, = by, b, .. by = koefisien perubahan nilai tiap-tiap variabel
independen '

2).  Menentukan signifikansi (1) sebesar 5% dan degree of freedom (df = n - k)
untuk menetukan nilai ., di mana

n = jumlah sampel
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k = jumlah variabel

3).  Menghitung nilai t dengan rumus sebagai berikut :

Uhitung = g;("'l;—nj

di mana Se (b,) adalah standar deviasi koefisien variabel independen ke-n
4).  Kesimpulan : ﬁ
HO dit()[ak Jlka J-Lhr'tung > trahei

HD diterima jika _Ihirung < lubel

Menurut Algifari (1997), apabila koefisien sign. t < taraf signifikansi yang telah

ditetapkan (@ = 5 %), maka secara parsial variabel independen tersebut berpengaruh

”signiﬁkan terhadap variabel dependen. Dengan kata lain H, ditolak.

3.4.3.2 Uji F
Uji F dilakukan untuk.mengetahui apakah variabelvariabel independen vang
digunakan dalam model penelitian secara bersama-sama mampu menjelaskan
variabel dependen dengan langkah-langkah sebagai berikut :. -
T).  Merumuskan hipotesis
Hy : by=b,=..=by=0 artinya secara bersama-sama tidak ada pengaruh
vang signifikan dari semua variabel X
(independent variables) terhadap variabel Y
(dependent variable). |
Ho : by#by#..#by#0  artinya secara bersama-sama terdapat pengaruh
yang signifikan dari semua var.iabe]..-- X
(independent variables} terhadap variabel Y
, (dependent variable).
2).  Menentukan signifikan (+) sebesar 5% dan degree of freedon (df) = (k-1){n-k)
untuk menentukan nilai F e

3). Menghitung nilal F dengan rumus sebagai berikut :

e T P e s < 51wy T = o AT - = S L A L L emtmir = Sy L= rf S e L= ek s 4 rae s es e e ssm Ay r————— e s




4).

64

_ (SSR, —SSR,)/r
hes T SSR, fin—K)

di mana :
SSR

. sum of squared residual (restricted regression)

SSR, = sum of.squared residual (unrestricted regression)

= jumlah.observasi
k = jumlah parameter yang diestimasi pada unrestricted regression
r = jumlah parameter yang diestimasi pada restricted regression

Kesimpulan :
H,, ditolak jika Fi > Fupe

Ho diterima Jika Fhr'lung < Flabel
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BAB IV

HASIL DAN PEMBAHASAN

Gambaran Umum Obyek Penelitian

Obyek penelitian di sini adalah perusahaan manufaktur yang go public atau

yang tercatat di BE] dengan periode pengamatan dari tahun 1997 - 1999, di mana

laporan keuangannya terdapat pada Indonesian Capital Market Directory dari tahun

1998 - 2000. Secara singkat proses penentuan obyek penelitian ini dapat dilihat

pada Tabel 3.1. Perusahaan manufaktur yang menjadi obyek ini hanya terdiri dari 10

bidang usaha dari 20 bidang usaha manufacturing atau kelompok usaha manufaktur

yang ada di BEJ. Rincian keadaan jenis usaha perusahaan manufaktur yang menjadi

obyek penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 4.1 di bawah ini.

Tabel 4.1

Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek jakarta
Yang Menjadi Sampel Penelitian

-

S 7 NAMAPERUSAHAAN - |* JUMLAH -/

1. | Food and Beverages PT Miwon Indonesia 1

2. | Tobacco Manufactures PT Gudang Garam

3. | Textile Mile Products PT Argo Pantes 3
PT Panasia Indosyniec
PT Sunson Textile Manufacturer

4. | Apparel and Other Textile PT Karwell Indonesia ' 2

Products PT Primarindo Asia

Infrastructure

5. | Llumber and Wood Products PT Barito Pacific Timber 2
PT Surya Dumai Industri

6. | Chemical and Allied Products PT Lautan Luas 2
PT Tri Polyta Indonesia

7. | Plastics and Glass Products PT Berlina Co. Ltd. 1

8. | Metal and Allied Products PT Lionmesh Prima 1

9. | Fabricated Metal Products PT Itamaraya Gold Industri 2
PT Kedaung Indah Can

10. | Automotive and Allied Products PT Branta Mulia 5
PT Lippo Enterprises
PT Nipress
PT Prima Alloy Steel
PT Selamat Sempurna _
—— TR

sumber : Indonesian Capital Market Directory tahun 1998 ~ 2000
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Dengan kondisi seperti ini, masih relevankah dividend payments sebagai substitusi

hutang dalam mengurangi agency cost, lebih lanjut akan dibahas dalam penelitian ini.

4.1.1 Statistik Deskriptif

Berdasarkan jumlah sampel tersebut diperoleh gambaran statistik deskriptif
yang berfungsi untuk mengetahui karakteristik sampel yang digunakan, yang meliputi
jumlah sampel, nilai minimum, maksimum dan ratarata sampel serta tingkat
penyimpangan penyebaran data (standard deviation). Tabel 4.3 berikut menunjukkan

statistik deskriptif dari sampel penelitian.

Tabel 4.3
Statistik Deskriptif Variabel

.Variance -
DR 60 0 0,000 0,924 0,128 3,660E-02
INSDR 60 0 0,200 | 44,120 9,374 8,960 80,283
INST 60 0 1,098 2,890 1,860 0,417 0,174
SDP 60 0 19,410 | 95,880 63,184 | 15,130 228,930
DPR 59 1 0,000 0,690 | 8,864E-02 0,180 | 3,243E-02
GROW 60 0 —-0,608 1,086 0,191 0,324 0,105
SIZE 60 0 10,102 [ 16,356 12,715 1,396 1,951
ASSET 60 0 0,083 6,490 0,515 0,832 0,693
PROF 60 0 0,008 0,443 0,133 0,103 1,064E-02
TAX 60 0 —0,753 | 5,601 0,190 | 0,763 0,583

sumber : diolah dari Indonesian Capital Market Directory tahun 1998 - 2000

Berdasarkan Tabel 4.3 di atas dap;ﬂ diketahui bahwa nilai rata-rata untuk masing-
masing variabel, simpangan bakunya serta nilai varian untuk masing-masing variabel
sebagai berikut : |
= Deskripsi data untuk variabel debt ratio (DR) antara lain sebagai berikut, nilai
minimum untuk variabel ini adalah 0,000 dan nilai maksimum yang didapat
adalah 0,924 dengan rata-rata - nilai {mean) sebesar 0,728. Sedangkan
simpangan baku {standard deviation) variabel ini sebesar 0,191 dengan nilai
varian sebesar 0,0366.
= Deskripsi data untuk variabel insider ownership (INSDR) antara lain sebagai
berikut, nilai minimum untuk variabel ini adalah 0,200 dan nilai maksimum
yang didapat adalah 44,120 dengan ratarata nilai {mean) sebesar 9,374.
Sedangkan simpangan baku (standard deviation) variabel ini sebesar 8,960

dengan nilai varian sebesar 80,283.
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Deskripsi data untuk variabel institutional investor (INST) antara lain sebagai
berikut, nilai minimum untul'< variabel ini adalah 1,098 dan nilai maksimum
yang didapat adalah 2,890 dengan rata-rata nilai {mean) sebesar 1,860.
Sedangkan simpangan baku (standard deviation) variabel ini sebesar 0,417
dengan nilai varian sebesar 0,174.

Deskripsi data untuk variabel shareholders dispersion (SDP) antara lain sebagai
berikut, nilai minimum untuk variabel ini adalah 19,410 dan nilai maksimum
yang didapat adalah 95,880 dengan rata-rata nilai (mean) sebesar 63,184. .
Sedangkan simpangan baku (standard deviation) variabel ini sebesar 15,130
dengan nilai varian sebesar 228,930.

Deskripsi data untuk variabel dividend payments (DPR} antara lain sebagai
berikut, nilai minimum untuk variabel ini adalah 0,000 dan nifai maksimum
yang didapat adalah 0,690 dengan rata-rata nilai (mean) sebesar 0,08864.
Sedangkan simpangan baku (standard deviation) variabel ini sebesar 0,180
dengan nilai varian sebesar 0,03243.

Deskripsi data untuk variabel firm growth (CROW]} antara lain sebagai berikut,
nilai minimum untuk variabe! ini adalah - 0,608 dan nilai maksimum yang
didapat adalah 1,086 dengan rata-rata nilai (mean} sebesar 0,191. Sedangkan
simpangan baku (standard deviation) variabel ini sebesar 0,324 dengan nilai
varian sebesar 0,105.

Deskripsi data untuk variabel ﬁ}m size (SIZE) antara lain sebagai berikut, nilai
minimum untuk variabel ini adalah 10,102 dan nilai maksimum yang didapat
adalah 16,356 dengan rata-rata nilai (mean) sebesar 12,715. Sedangkan
simpangan baku (standard deviation) variabel ini sebesar 1,396 dengan nilai
varian sebesar 1,951.

Deskripsi data untuk variabel asset structure (ASSET) antara lain sebagali
berikut, nilai minimum untuk variabel ini adalah 0,083 dan nilai maksimum
yang didapat adalah 6,490 dengan rata-rata nilai (mean) sebesar 0,515.
Sedangkan simpangan baku (standard deviation) variabel ini sebesar 0,832
dengan nilai varian sebesar 0,693. _ :
Deskripsi data untuk variabel firm profitability (PROF) antara lain sebagai
berikut, nilai minimum untuk variabel ini adalah 0,008 dan nilai maksimum

yang didapat adalah 0,443 dengan rata-rata nilai {mean) sebesar 0,133.
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Sedangkan simpangan baku (standard deviation) variabel ini sebesar 0,103

dengan nilai varian sebesar 0,01064. i

»  Deskripsi data untuk variabel tax rate (TAX) antara lain ‘sebagai berikut, nilai
minimum untuk variabel ini adalah - 0,753 dan nilai maksimum yang didapat
adalah 5,601 dehgan rata-rata nilai (mean) sebesar 0,190. Sedangkan
simpangan baku (standard deviation) variabel ini sebesar 0,763 dengan nilai

varian sebesar 0,583.

4.2 Proses dan Hasil Analisis
4.2.1 Pengujian Asumsi Klasik
Menurut Algifari (1997) suatu model dinyatakan baik untuk alat prediksi
apabila mempunvyai sifatsifat Best, Linearity, Unbiased, Estimated (BLUE). Kondisi ini
akan terjadi jika dipenuhi beberapa asumsi, yang disebut dengan asumsi klasik,
sebagai berikut :
1. Mempunyai distribusi data yang normal
2. Non Multikblinearitas
Artinya, antara variabel independen yang satu dengan variabel independen
yang lain dalam model regresi tidak saling berhubungan secara sempurna atau
mendekati sempurna
3. Homoskedastisitas
Artinya, varian variabel independen adalah konstan (sama) untuk setiap nilai
tertentu variabel independen
4, Non-Autokorelasi _
Artinya, tidak terdapat pengaruh dari variabel dalam model melalui tenggang
wakiu (time lag). Misalnya, nilai suatu variabel saat ini akan berpengaruh
terhadap nilai variabel pada masa yang akan datang. Menurut model klasik ini

tidak mungkin terjadi.

Kesalahan spesifik model dapat menyebabkan tidak terpenuhinya asumsi-
asumsi di atas. Kesalahan spesifik model akan menyebabkan nilai residual menjadi
tidak informatif dan estimasi parameter akan cenderung bias. Untuk menghindari
masalah tersebut diperlukan pertimbangan yang mendalam untuk membuat suatu

bentuk hubungan antara variabel dependen dan independen.
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Teoriteori yang mendasari hubungan antar variabel dan hasil penelitian

empirik terdahulu dapat dijadikan pertimbangan untuk meminimalkan kesalahan

spesifik model (Wittink, 1988).

4.2.1.1 Uji Normalitas Data

Uji normalitas data dilakukah untuk mengetahui kondisi data yang ada agar

dapat menentukan model analisis yang paling tepat digunakan. Uji normalitas data

dalam penelitian ini terdiri dari analisis grafik dan uji Kolmogorov-5mirnov satu arah.

1. Analisis Grafik

Pada gambar berikut disajikan hasil analisis grafik normal plot.

Gambar 4.1
Hasil Analisis Grafik Normal Plot Uji Normalitas
Normal P-R Plot of Regressicn Standardized Residual
Dependent Variable: LN_DR
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Hasil Analisis Grafik Histogram Uji Normalitas
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Pedoman bahwa suatu model regresi memenuhi asumsi normalitas dengan
menggunakan analisis grafik, baik graik normal plot maupun grafik histogram
adalah jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis
diagonal atau grafik histogramnya menunjukan pola distribusi normal, maka
model regresi memenuhi asumsi normalitas. Tetapi jika data menyebar jauh
dari garis diagonal dan / atau tidak mengikuti arah garis diagonal atau grafik
histogramnya tidak menunjukan pola distribusi normal, maka model regresi
tidak memenuhi asumsi normalitas (Imam Ghozali, 2001).

Dari gambar di atas dapat disimpulkan bahwa data menyebar di sekitar garis
diagonal dan mengikuti arah garis diagonal serta menunjukkan pola distribusi

normal, maka model regresi memenuhi asumsi normalitas.

. Kolmogorov - Smirnov Test

Uji Kolmogorov - Smirnov satu arah dilakukan untuk mengetahui apakah suatu
data terdistribusi secara normal atau tidak secara statistik. Hair et. al (1996)
menvyatakan bahwa uji Kolmogorov - Smirnov merupakan metode yang umum
digunakan untuk menguji normalitas data. Uji ini dilakukan dengan
menggunakan tingkat kepercayaan 5%. Sehingga suatu data terdistribusi
secara normal atau tidak secara stastistik dengan melihat nilai signifikansinya.
Di mana bila nilai signifikansi dari variabel mempunyai tingkat signifikansi di
atas 0,05 (yang berarti tidak signifikan) maka data terdistribusi secara normal.
Tetapi bila nilai signifikansi dari variabel mempunyaf tingkat signifikansi di
bawah 0,05 (yang berarti signifikan) maka data tidak terdistribusi secara

normal. Pada tabe! berikut ini akan disajikan hasil uji Kofmogorov - Smirnov

satu arah. .
Tabel 4.4
Hasil Uji Kolmogorov - Smirnov Satu Arah
el zosrtausul:mm w | Signifikansi-

DR = Debt ratio 0,559 0,913
INSDR = insiders owneiship 1,117 0,165
INST = institutional investors 0,713 0,690
SDP = shareholders dispersion 1,149 0,143
DPR = Dividend Pay-out Ratio 3,675 0,070
GROW = firm growth 1,198 0,113
SIZE = firm size : 0,702 0,708
ASSET = asset structure 1,231 0,096
PROF = firm profitability 1,150 0,142
TAX =

tax rate 2,426 _ _ 0,097

T L PSR
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Dari tabel tersebut di atas dapat disimpulkan bahwa semua data yang ada
terdistribusi secara normal. Hal ini dapat dilihat pada semua nilai Kolmogorov

- Smirnov Z yang tidak signifikan (yaitu di atas 0,05).

..4.2.1.2 Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas ini bertujuan untuk mengetahui apakah tiap-tiap variabel
independen saling berhubungan secara linier. Pengujian ini dilakukan dengan :
1. Matriks Korelasi Variabelvariabel Independen
Multikolinearitas terjadi jika antar variabel independen ada korelasi yang cukup
tinggi (umumnya di atas 0,90) (imam Chozali, 2001). Berikut ini akan disajikan

hasil analisis korelasi untuk menggambarkan antar variabel independen.

Tabel 4.5
Koefisien Korelasi Masing-Masing Variabel Independen

INSDR™|" INST | "SDP"| DPR* | GROW | SIZE | ASSET | PROF | TAX
1,000
0,092 | 1,000
—0,212 | 0,051 | 1,000
0,026 | 0081 | 0167 | 1,000
0039 | 0116 | 0131 | 0153 1,000
0,342 | -0,045 | -0,428 | -0,055 | -0,100 | 1,000
—0338 | 0218 | 0135 | 0251 0211 | -0,103 | 1,000
0,265 | -0,218 | -0,043 | -0,326 0,051 | —0,003 | -0,134 | 1,000
TAX - - | 0147 { o111 | -0,073 | -0.213 0,007 | -0,047 | —0,349 | 0064 | 1,000

sumber: data sekunder, diclah

Dari tabel di atas, tampak bahwa korelasi antara variabelvariabel independen
menunjukan tidak adanya korelasi yang mempunyai nilai lebih besar dari ¢,90.
Sehingga dapat disimpulkan tidak terdapat muitikolinearitas pada variabel-
variabel independen yang digunakan pada penelitian ini.

2. Dengan melihat besaran Variance Inflation Factor (VIF) dan Tolerance (TOL})
Nilai cut-off yang umum dipakai untuk melihat ada tidaknya multikolinearitas
antar variabel independen dalam model regresi adalah dengan melihat
tolerance value dari semua semua variabel mempunyai nilai di atas 0,10 dan
nilai Variance Inflation Factors (VIF} di bawah 10 (Imam Ghozali, 2001). Berikut

ini disajikan besaran Variance Inflation Factor (VIF) dan Tolerance {TOL).
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: Tabel 4.6
| Hasil Uji Multikolinearitas
: Berdasar Nilai Toferance dan VIF

L ol i
INSDR insiders ownership 0,629 1,591
INST = [nstitutional investors 0,770 1,298
SDP = shareholders dispersion 0,780 1,282
DPR = Dividend Pay-out Ratio 0,761 1,314
‘ GROW = firm growth 0,885 1,130
| SIZE = firm size 0,720 1,389
' ASSET = asset structure 0,488 2,049
PROF = firm profitability 0,731 1,368
TAX = fax rate 0,607 1,647

sumber : data sekunder, diclah

Dari tabel di atas dapat dilihat bahwa tolerance value semua variabel ber'ada
diatas 0,10 dan nilai Variance Inflation Factors (VIF) di bawah 10. Sehingga

dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinearitas dalam persamaan

regresi berganda.

4.2.1.3 Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas ini bertujuan untuk mengetahui varian variabel dalam
model sama (konstan) atau tidak. Jika tidak maka terdapat heteroskedastisitas. Dalam
penelitian ini pengujian heteroskedastisitas dilakukan dengan analisis grafik dan uji
Glejser (hal ini dilakukan karena data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
time series cross section).
1. Analisis Grafik
Pedoman bahwa suaty model regresi terdapat heteroskedastisitas dengan

menggunakan analisis grafik adalah jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang

ada membentuk pola tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian
menyempit), maka mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas. Tetapi jika
tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka
0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas {Imam Ghozali, 2001).

Berikut ini disajikan gambar hasil dari analisis grafik :
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Gambar 4.3
Hasil Analisis Grafik Uji Heteroskedastisitas
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Dari gambar di atas dapat dilihat bahwa tidak ada pola tertentu, seperti titik-
titik yang ada membentuk bo!a tertentu yang teratur (bergelombang, melebar
kemudian menyempit), selain itu tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik
menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka dapat
disimpulkan tidak terjadi heteroskedastisitas.

Metode Glejser

Uji Glejser dilakukan dengan meregresikan residual persamaan regresi dengan
nilai variabel dependennya. Menurut Gunawan Gunawan Sumodiningrat
(1996) metode ini lebih tepat digunakan untuk data yang bersifat cross section.
Pada uji Glejser ini apabila hasilnya signifikan maka dapat dikatakan terjadi
heteroskedastisitas (Gunawan Gunawan Sumodiningrat, 1996; Gujarati, 1995).
- Gejala heterokedastisitas akan nampak apabila nilai signifikan t lebih kecil dari
taraf signifikansinya (nilai sig. t < 0,05).

Adapun bentuk persamaan regresi residual dalam uji Glejser dalam penelitian

ini adalah sebagai berikut :

AbsUt = 1,386 + 0,0676 INSDR - 0,0175 INST + 0,069 SDP + 0,755 DPR .-
0,454 GROW + 0,00716 SIZE - 0,245 ASSET + 1,099 PROF -
0,0609 TAX

VWU — s g s
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sig. (value) (0,471) (0,672) (0,138)  (0,878) (0,075)
(0,360) (0,960) (0,417}  (0,523) (0,803)

Dari Uji Glejser yang dilakukan diketahui bahwa nilai probabilitas tidak ada
yang lebih kecil dari taraf signifikansi 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa

tidak ada heteroskedastisitas dalam persamaan regresi.

4.2.1.4 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui adanya
hubungan antara kesalahan-kesalahan yang muncul pada data runtun waktu {time
serjes). Pada penelitian ini digunakan Durbin - Watson Statistic Test untuk mendeteksi
adanya gejala autokorelasi tersebut. Di mana setelah dilakukan analisis data,
diperoleh nilai Durbin - Watson (DW) sebesar 1,944. Oleh karena nilai DW = 1,944

—terletak di antara -2 dan +2 (-2 < DW = 1,944 < +2) Santoso (2000}, maka haf ini

menunjukkan bahwa model regresi dalam penelitian ini, tidak mengindikasikan

adanya autokorelasi.

4,2.2 Pengujian Hipotesis ... ... = ... ... e

Dari uji asumsi klasik dapat disimpulkan bahwa data yang ada terdistribusi
secara normal, tidak terdapat multikolinearitas, independen autokorelasi dan
independen heteroskedastisitas sehingga memenuhi persyaratan untuk melakukan
é;;gli;is regresi berganda dengan baik. -

Dalam melakukan pengujian hipotesis ke~1 sampai hipotesis ke-9,
digunakan penguijian statistik secara parsial yaitu uji t, dengan tujuan untuk melihat
tingkat signifikansi tiap koefisien regresi variabel independen secara individual.
Sedangkan untuk pengujian hipotesis ke-10 ini, digunakan pengujian statistik secara
simultan yaitu uji F, untuk melihat tingkat signifikansi tiap koefisien regresi variabel

independen secara bersama-sama / simultan. Adapun hasil dari analisis regresi

berganda yang dilakukan adalah sebagai berikut :

L ot T T PR
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Hasil Analisis Regresi Berganda

F = 3,846 ; nilai sign. = 0,001
r-square =0,577

Lo =167

sumber : data sekunder, diclah

sig.

t-test ( 0,818)

berganda sebagal berikut :

(-1,751)
(1,830)  ( 2,438)
(0,045) ( 0,048)
( 0,044) (0,022)

Variabel Indep ]
Konstanta 0,285 0,818 0,045*
INSDR = insiders ownership -0,187 -1,751 0,048*
INST = institutional investors -0,00248 0,771 0,098
sOp = shareholders dispersion -0,735 -1,070 0,063
DPR = Dividend Pay-out Ratio —0,968 -1,931 0,033*
GROW = firm growth 1,372 1,830 0,044*
VAR firm size 0,303 2,438 0,022*
ASSET = asset structure 2,206 4,443 0,000*
PROF = firm profitability -0,537 -0,898 0,075
TAX = taxrate —0,898 ~2,421 0,020*
variabel dependen : debt ratio
* significant pada tingkat kepercayaan 5 %

(-0,771)
( 4,443)

{ 0,098)
( 0,000)

Dari Tabel 4.7 tersebut, maka dapat ditulis persamaan ' regresi linear

DR = 0,285 - 0,187 INSDR - 0,00248 INST - 0,735 SDP - 0,968 DPR +
1,372 GROW + 0,303 SIZE + 2,206 ASSET - 0,537 PROF - 0,898 TAX

(-1,070)  (-1,931)
(-0,898)  {-2,421)

( 0,063) (0,033)
( 0,075) ( 0,020)

Dari Tabel 4.7 dapat dilihat bahwa secara parsial semua variabel independen

yang diteliti berpengarhh'gééé¥é signifikan terhadap variabel dependen. Hal ini dapat
dilihat dari nilai sign. t semua variabel independen yang lebih besar dari taraf sign.
yang telah ditetapkan yaitu sebesar 5 %. Selain itu juga dapat dilihat dari nilai ti

éernua variabel independen yang lebih besar dari tupe YAt sebesar ;67
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4.2.2.1 Pengujian Hipotesis Pertama

Dari Tabel 4.7 di atas dapat kita lihat bahwa hasi! pengujian statistik (uji t)
tafhiadap variabel INSDR {insiders ownership) menunjukan hasil yang signifikan pada -
derajad signifikansi (@) = 0,05. Hal ini dapat dilihat pada hasil analisis regresi
berganda yang menyatakan bahwa nilai signifikansi variabel INSDR (insiclers
ownership) sebesar 0,048 yang berarti signifikan pada tingkat kepercayaan 5 %.
Selain itu juga dapat dilihat dari nilai absolut t,,,, variabel INSDR sebesar 1,751 yang
lebih besar dari nilai t,., Yyaitu sebesar 1,67. Oleh karena itu hipotesis yang =
menyatakan bahwa insider ownership (INSDR) mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap debt ratio perusahaan manufaktur, diterima. Koefisien regresi variabel
INSDR (insiders ownership) bertanda negatif dan besarnya = - 0,187. Makna
koefisien regresi variabel INSDR (insiders ownership) yang besarnya = - 0,187,
berarti bahwa setiap kenaikan sebesar 1 satuan pada INSDR (insiders ownership)
akan menyebabkan debt ratio turun sebesar 0,187 satuan, dan sebaliknya. Hasil
pengujian statistik {(uji t) ini sesuai dengan teori yang diajukan Friend dan Lang
(1988), Jensen, et al. (1992) dan Moh’d, et al. (1998) serta sesuai dengan hipotesis
vang diajukan.

4,2.2.2 Pengujian Hipotesis Ke-dua

Dari Tabel 4.7 di atas dapat kita lihat bahwa hasil pengujian statistik {uji t)
terhadap variabel INST (institutional investors) menunjukan hasil yang tidak signifikan
pada derajad signifikansi (@) = 0,05. Hal ini dapat dilihat pada hasil analisis regresi
berganda yang menyatakan bahwa nilai signifikansi variabel INST (institutional
investors) sebesar 0,098 yang berarti tidak signifikan pada tingkat kepercayaan 5 %.
Selain itu juga dapat dilihat dari nilai absolut ty,,, variabel INST sebesar 1,070 yang
iehih kecil dari nilai t. vaitu sebesar 1,67. Oleh karena itu hipotesis yang
menyatakan bahwa institutional investors berpengaruh secara signifikan terhadap
debt ratio perusahaan manufaktur, ditolak. Koefisien regresi variabel INST
(institutional investors) bertanda negatif dan besarnya = - 0,00248. Makna koefisien
regresi variabel INST (institutional investors) yang besarnya = - 0,00248, berarti
balwa setiap kenaikan sebesar 1 satuan pada institutional investors akan
menyebabkan debt ratio turun sebesar 0,00248 satuan, dan sebaliknya. Hasil dari

pengujian statistik (uji t) ini tidak sesuai dengan hipotesis yang diajukan tetapi tanda

R e et e ikt £t % 4 g et A 42 £ e MR 4t LA o6 R e ¢S cm T g St o =
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negatif pada kofisien regresi variabel ini sesuai dengan teori Shleifer dan Vishny
(1986), Grief dan Zycowicz {1994) dan Moh'd, et al. {1998) yang mengatakan
bahwa institutional investors sebagai monitoring aéents dapat menggantikan peranan

hutang.

4.2.2.3 Pengujian Hipotesis Ke-tiga

Dari Tabel 4.7 di atas dapat kita lihat bahwa hasil pengujian statistik (uji t)
terhadap variabel SDP (shareholders dispersion) menunjukan hasil yang tidak
signifikan pada derajad signifikansi () = 0,05. Hal ini dapat dilihat pada hasit analisis
regresi berganda yang menyatakan bahwa nilai signifikansi variabel SDP
(shareholders dispersion) sebesar 0,063, yang berarti tidak signifikan pada tingkat
kepercayaan 5 %. Selain itu juga dapat dilihat dari nilai absolut t,, variabel SDP
sebesar 1,870 yang lebih kecil dari nilal #,. yaitu sebesar 1,070. Oleh karena itu
hipotesis yang menyatakan bahwa variabel SDP (shareholders dispersion)
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap debt ratio perusahaan manufaktur,
ditolak. Koefisien regresi variabel SDP {shareholders dispersion) bertanda negatif dan
besarnya = - 0,735. Makna koefisien regres variabel SDP (shareholders dispersion)
yang besarnya = - 0,735, berarti bahwa setiap kenaikan sebesar 1 satuan pada
variabel SDP (shareholders dispersion) akan menyebabkan debt ratio turun sebesar
0,735 satuan, dan sebaliknya. Hasil pengujian statistik (uji t) ini tidak sesuai dengan
hipotesis yang diajukan tetapi tanda negatif pada kofisien regresi variabel ini sesuai
dengan teori yang diajukan Rozeff (1982) dan Moh'd, et al. (1998).

4.2.2.4 Pengujian Hipotesis Ke—empat

Dari Tabel 4.7 di atas dapat kita lihat bahwa hasil pengujian statistik {uji 1)
terhadap variabel DPR (dividend payments) menunjukan hasil yang signifikan pada
derajad signifikansi () = 0,05. Hal ini dapat dilihat pada hasil analisis regresi
berganda yang menyatakan bahwa nilai signifikansi variabel DPR (dividend payments)
sebesar 0,033 yang berarti-signifikan pada tingkat kepercayaan 5 %. Selain itu juga. ..
clapat dilihat dari nilai absolut ty,,, variabel DPR sebesar 1,931 yang lebih besar dari

nilai t,. yaitu sebesar 1,67. Oleh karena itu hipotesis yang menyatakan bahwa

variabel DPR (dividend payments) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap

debt ratio perusahaan manufaktur, diterima. Koefisien regresi variabel DPR (dividend

e e P g e s e g2 S e 2
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payments) bertanda negatif-dan besarnya =--0,968. Makna koefisien regresi variabel -.

DPR (dividend payments) yang besarnya = - 0,968, berarti bahwa setiap kenaikan
sebesar 1 satuan pada variabel DPR (dividend payments) akan menyebabkan debt

ratio turun sebesar 0,968 satuan, dan sebaliknya. Hasil penguiian statistik (uj t)inf

sesuai dengan teori yang diajukan Rozeff (1982), Easterbrook (1984), jensen, et al.
(1992) dan Moh’d, et al. (1998) serta sesuai dengan hipotesis yang diajukan.

4.2.2.5 Pengujian Hipotesis Ke-lima

Dari Tabel 4.7 di atas dapat kita lihat bahwa hasil pengujian statistik (uji t)
terhadap variabel GROW (firm .growth) menunjukan hasil yang signifikan pada
derajad signifikansi (@) = 0,05. Hal ini dapat dilihat pada hasil analisis regresi
berganda yang menyatakan bahwa nilai signifikansi variabel GROW (firm growth)
sebesar 0,044 yang berarti signifikan pada tingkat kepercayaan 5 %. Selain itu juga
dapat dilihat dari nilal absolut ty,, variabel GROW sebesar 1,830 yang lebih besar
dari nilaf t,, Yaitu sebesar 1,67. Oleh karena itu hipotesis yang menyatakan bahwa
variabel GROW (firm growth) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap debt
ratio perusahaan manufaktur, diterima. Koefisien regresi variabel GROW (firm growth)
bertanda positif dan besarnya = 1,372. Makna koefisien regresi variabel GROW (firm
growth) yang besarnya = 1,372, berarti bahwa setfap kenaikan sebesar 1 satuan pada
variabel GROW (firm growth) akan menyebabkan debt ratio naik sebesar 1,372
satuan, dan sebaliknya. Hasil pengujian statistik (uji 1) ini sesuai dengan teori yang
diajukan Brigham dan Gapenski {1996} tetapi tidak sesuai dengan hipotesis yang

diajukan karena arah koefisien variabel yang berlawanan.

4.2.2.6 Pengujian Hipotesis Ke—enam

Dari Tabel 4.7 di atas dapat kita lihat bahwa hasil pengujian statistik {uji t)
terhadap variabel SIZE {firm size) menunjukan hasil yang signifikan pada derajad
signifikansi (@) = 0,05. Hal ini dapat dilihat pada hasil analisis regresi berganda yang
menyatakan bahwa nilai signifikansi variabel SIZE (firm size) DPR (dividend payments)

sebesar 0,022 yang berarti signifikan pada tingkat kepercayaan 5 %. Selain itu juga

dapat dilthat dari nilai absolut tiung variabel SIZE sebesar 2,438 yang lebih besar dari

nilai t,,, yaitu sebesar 1,67. Oleh karena itu hipotesis yang menyatakan bahwa

variabel SIZE {firm size) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap debt ratio
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perusahaan manufaktur, diterima. Koefisien regresi variabel SIZE {firm size) bertanda
positif dan besarnya = 0,303. Makna koefisien regresi variabel SIZE (firm size) yang
besarnya = 0,303, berarti bahwa setiap kenaikan sebesar 1 satuan pada variabel SIZE
(firm size) akan menyebabkan debt ratio naik sebesar 0,303 satuan, dan sebaliknya.
Hasil pengujian statistik (uji t) ini sesuai dengan teorf yang diajukan Homaifar (1994)

dan Moh'd, et al. {1998) serta sesuai dengan hipotesis yang diajukan.

4.2.2.7 Péngujian Hipotesis Ke-tujuh

Dari Tabel 4.7 di atas dapat kita lihat bahwa hasil pengujian statistik (uji ©)
terhadap variabel ASSET (asset structure) menunjukan hasil yang signifikan pada
derajad signifikansi () = 0,05. Hal ini dapat dilihat pada hasil analisis regresi
berganda yang menyatakan bahwa nilai signifikansi variabel ASSET (asset structure)
sebesar 0,000 yang berarti signifikan pada tingkat kepercayaan 5 %. Selain itu juga
clapat dilihat dari nilai absolut tyy,, variabel ASSET sebesar 4,443 yang lebih besar
dari nilai 4, yaitu sebesar 1,67. Oleh karena itu hipotesis yang menyatakan bahwa
variabel ASSET (asset structure) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap debt
ratio perusahaan manufaktur, diterima. Koefisien regresi variabel ASSET (asset
structure) bertanda positif dan besarnya = 2,026, Makna koefisien regresi variabel
ASSET (asset structure) yang besarnya = 2,026, berarti bahwa setfap kenaikan sebesar
1 satuan pada variabel ASSET {asset structure) akan menyebabkan debt ratio naik
sebesar 2,026 satuan, dan sebaliknya, Hasil pengujian statistik (uji t) ini sesuai
dengan teori yang diajukan Myers (1977), Myers dan Majluf {1984), Brigham dan
Gapenski (1996) dan Moh'd, et al. (1998) dan sesuai dengan hipotesis yang diajukan.

4.2.2.8 Pengujian Hipotesis Ke-delapan
Dari Tabel 4.7 di atas dapat kita lihat bahwa hasil pengujian statistik (ujf t)

terhadap variabel PROF (firm profitability) menunjukan hasil yang tidak signifikan

pada derajad signifikansi (@) = 0,05. Hal ini dapat dilihat pada hasil analisis regresi
berganda yang menyatakan bahwa nilai signifikansi variabel PROF (firm profitability)
sebesar 0,075 yang berarti tidak signifikan pada tingkat kepercayaan 5 %. Selain itu
juga dapat dilihat dari -nilé“inéﬂilagélult"th,'-w,,g' variabel PROF sebesar 0,898 yang lebih kecil
clari nilai tyy yaitu sebesar 1,67. Oleh karena itu hipotesis yang menyatakan bahwa
variabel PROF (firm profitability) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap debt
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ratio perusahaan manufaktur,- ditolak.. Koefisien regresi variabel PROF (firm
profitability) bertanda negatif dan besarnya = - 0,537. Makna koefisien regresi
variabel PROF (firm profitability) yang besarnya = - 0,537, berarti bahwa setiap
. kenaikan sebesar 1 satuan pada variabel PROF (firm proﬁtab:hty) y) akan 1 r?'gnyebabkan
debt ratio turun sebesar 0,537 satuan, dan sebaliknya. Hasil pengujian statistik (uji t)
ini tidak sesuai dengan hipotesis yang diajukan tetapi tanda negatif pada kofisien
regresi variabel ini sesuai dengan teori yang diajukan Myers (1984}, Jensen, et al.

(1992) dan Moh'd, et al. (1998).

4.2.2.9 Pengujian Hipotesis Ke-sembilan

Dari Tabel 4.7 di atas dapat kita lihat bahwa hasil pengujian statistik {uji t)
terhadap variabel TAX (tax rate) menunjukan hasil yang signifikan pada derajad
signifikansi (&) = 0,05. Hal ini dapat dilihat pada hasil analisis regresi berganda yang
menyatakan bahwa nilai signifikansi variabel TAX (tax rate) sebesar 0,020 yang
berarti signifikan pada tingkat kepercayaan 5 %. Selain itu juga dapat dilihat dari nilai
absolut ty,,, variabel TAX sebesar 2,421 yang lebih besar dari nilai t.e Yaitu sebesar
1,67. Oleh karena itu hipotesis yang menyatakan bahwa variabel TAX (tax rate)
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap debt ratio perusahaan manufaktur,
diterima. Koefisien regresi variabel TAX (tax rate) bertanda negatif dan besarnya = -
0,898, Makna koefisien regresi variabel TAX (tax rate) yang besarnya = - 0,898,
berarti bahwa setiap kenaikan sebesar 1 satuan pada variabel TAX (tax rate} akan
menyebabkan debt ratio turun sebesar 0,898 satuan, dan sebaliknya. Hasil pengujian
statistik (uji t) ini sesuai dengan teori yang diajukan Brigham dan Gapenski {1996}

serla sesuai dengan hipotesis yang diajukan.

4.2.2.10 Pengujian Hipotesis Ke-sepuluh

Adapun hasil dari pengujian statistik yaitu uji F yang dilakukan adalah nilai
Fromg Sebesar 3.846 dan nilai signifikansi sebesar 0,001. Hal ini berarti bahwa
persamaan regresi berganda pada penelitian ini adalah signifikan, artinya variabel-
variabel independen merupakan faktor penjelas nyata bagi variasi dalam variabel
dependen karena nilai Fiun sebesar 3,846 lebih besar dari F.,y sebesar 2,10 dan
nilai sign. sebesar 0,001 yang signifikan pada tingkat kepercayaan 5 %. Pengujian

statistik (uji F) ini menunjukkan bahwa hipotesis yang menyatakan bahwa insiders
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ownership, institutional investors, shareholders dispersion, dividend payments, firm
growth, firm size, asset structure, firm profitability dan tax rate secara bersama-sama /
simultan mempunyai pengaruh yang signifikaﬁ terhadap debt ratio perusahaan
manufaktur, diterima. Sehingga dapat disimpulkan bahwa semua variabel

independen secara bersama-sama mempengaruhi variabel dependen.

4.3 Pembahasan

Dari hasil perhitungan dapat dilihat bahwa kemampuan persamaan regresi
berganda untuk menjelaskan tingkat penjelasan model terhadap variabel dependen
adalah sebesar 57,7 % sementara 42,3 % dijelaskan oleh variabel lain yang tidak
dipergunakan dalam persamaan regresi ini. Pada persamaan regresi berganda
dengan data cross section bilamana dapat mencapai nilai R? di antara 0,4 - 0,6 maka
nilai tersebut dapat dikatakan tergolong tinggi (Rietveld, 1991). Sehingga dengan
melihat besarnya ini R? yang berada pada rentang 04 - 0,6 tersebut, maka
persamaan regresi ini dapat dikatakan batk, karena memiliki kemampuan yang baik
di dalam menjelaskan besarnya perubahan dari debt ratio perusahaan manufaktur

dapat dijelaskan oleh variabel dependen di dalam model.

4.3.1 Variabel INSDR (insider ownership)

Hasil pengujian statistik (uji t) menunjukan bahwa variabel INSDR (insider
ownership) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap debt ratio. Temuan ini
sesuai dengan temuan Friend dan Lang (1988), Hasbrouk {(1988), Easterbrook (1984},
Saunders (1990), Jensen, et al. (1992) serta Mol'd, et al. {1998) yang mengatakan
bahwa tingkat hutang dalam struktur modal mempunyai hubungan yang negatif

terhadap insider ownership.

"'4.3.2  Varabel INST (institutional investors)

Untuk variabel institutional investors, dari hasil pengujian statistik (uji 1), tidak
berpengaruh signifikan terhadap debt ratio. Tetapi tanda negatif pada koefisien
regresi variabel ini sesuai dengan hasil temuan Shieifer dan Vishny {1986), Grief dan
Zychowicz (1994) serta Bathéla, ét al. (1994) yang menyatakan bahwa institutionat—
investors berhubungan negatif terhadap debt ratio. Hal ini disebabkan karena

investor tidak berani melakukan investasi di tengah kondisi yang penuh
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ketidakpastian seperti sekarang ini. Selain itu juga dapat disebabkan karena struktur
kepemilikan perusahaan di Indonesia pada umumnya dimiliki dan sekaligus dikelola

oleh pemilik.

4.3.3 Varabel SDP (shareholders disbersion)

Untuk variabel SDP (shareholders disperson) tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap debt ratio. Tetapi tanda negatif dari koefisien regresi pada
variabel ini sesuai dengan ketentuan teori Rozeff (1982) dan Moh'd, et al. (1998}
bahwa shareholders dispersion berhubungan negatif terhadap debt ratio. Hal ini
masih terkait dengan tindakan institutional investor ya'ng cenderung risk averter,

sehingga penyebaran kepemilikan saham relatif kecil.

4.3.4 Vanabel DPR (dividend payments)

Variabel DPR (dividend payments) berpengaruh secara signifikan terhadap
debt ratio. Tanda negatif ini sesuai dengan ketentuan teori Rozeff (1982),
Fasterbrook (1984), Jensen, et al. (1992) dan Moh'd, et al. (1998) yang menyatakan
bahwa perubahan pada dividend payments akan menyebabkan perubahan yang

berlawanan pada debt ratio.

4.3.5 Variabel GROW (firm growth)

Variabel GROW (firm growth) berpengaruh secara signifikan terhadap debt
ratio. Tanda positif pada koefisien variabel GROW (firm growth) ini berlawanan
dengan teori Myers (1977), Homaifar, et al. (1994) dan Moh’d, et al. (1998) serta

hipotesis yang diajukan. Meskipun demikian, hasil penelitian ini sesuai dengan

—.temuan Brigham dan Gapenski (1996) yang menyatakan bahwa perusahaan yang

memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi cenderung membutuhkan dana dari
sumber eksternal yang besar. Oleh karena biaya emisi saham biasanya lebih besar
daripada biaya penerbitan surat hutang, maka perusahaan cenderung menggunakan
hutang. Sehingga perusahaan_yang tingkat pertumbuhannya tinggi cenderung lebib_.

banyak menggunakan hutang.
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4.3.6 Variabel SIZE (firm size)

- Variabe! SIZE (firm size), berpengaruh secara signifikan terhadap debt ratio.
Tanda positif pada koefisien variabel SIZE (firm sr'ie) sesuai dengan temuan Homaifar
(1994) dan Molv'd, et al. (1998) yang menyatakan bahwa perusahaan besar dapat
dengan mudah mengakses pasar modal. Hal ini berarti bahwa perusahaan memiliki
flaksibitas dan kemampuan untuk mendapatkan dana.

Para investor / pemilik saham perusahaan manufaktur di Indonesia ternyata

cenderung atau memperhatikan ukuran perusahaan. Hal ini sehubungan dengan

masalah resiko yang dipandang para investor “semakin tmggl bilamana ukuran

petusahaan semakin kecil. Para investor akan semakin aman memiliki saham
perusahaan yang berukuran besar. Hal ini menunjukan karakteristik para investor di
Indonesia yang umumnya kurang menyukai atau menghindari akan resiko -{risk

averter).

4.3.7 Variabel ASSET (asset structure)

Variabel ASSET (asset structure), berpengaruh secara signifikan terhadap debt
ratio. Selain itu, tanda positif pada koefisien variabel ASSET (asset structure) hasil
penelitian ini sesuai dengan temuan Myers (1977) dan Moh’d, et al. (1998) yang
menyatakan bahwa perusahaan dengan struktur aktiva yang fleksibe! cenderung

menggunakan tingkat hutang yang relatif besar.

4.3.8 Variabel PROF (firm profitability)

Variabel PROF (firm profitability) tidak berpengaruh secara signifilan
terhadap debt ratio. Tetapi tanda negatif pada koefisien variabel PROF (firm
profitability) hasil penelitian ini sesuai dengan temuan Myers (1977), Jensen, et al.
(1992) dan Moh’d, et al. (1998). Hal ini disebabkan karena perusahaan cenderung
menggunakan keuntungan yang diraihnya untuk membenahi keadaan keuangan
perusahaan yang sempat terguncang akibat terhempas krisis moneter daripada .

menggunakan alternatif pembiayaan melalui hutang.
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4.3.9 Variabel TAX (tax rate)
Variabel TAX (tax rate) berpengaruh secara signifikan terhadap debt ratio.
Selain itu, tanda negatif pada koefisien variabel TAX (tax rate) hasil penelitian ini

sesuai dengan temuan De’Angelo dan Masulis (1980) serta Moh'd, et al. (1998).




BAB V
KESIMPULAN DAN IMPLIKASI KEBIJAKAN

5.1 Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dikemukakan
pada Bab IV, dapat ditérEkdbéb‘élrap—é kesimpulan sebagai berikut :

1. Data yang dipergunakan dalam penelitian ini terdistribusi normal, tidak
terdapat multikolinearitas, independen heteroskedistisitas dan bebas

w- - atitokorelasi. B —

2. Hasil pengujian hipotesis dengan menggunakan analisis regresi bergqnda
dengan variabel dependen debt ratio dan 9 buah variabel independen yaitu
insider ownersip, institutional investors, shareholder dispersion, dividend
payments, firm growth, firm size, asset structure, firm profitability dan tax rate
menunjukkan bahwa :

a. Hipotesis, yang menyatakan bahwa insiders ownership berpengaruh
secara signifikan dan berhubungan negatif terhadap debt ratio
perusahaan manufaktur dapat diterima. Temuan ini sesua dengan
temuan Friend dan Lang (1988), Hasbrouk (1988), Easterbrook (1984),
Saunders (1990), Jensen, et al. (1992) serta Moh’d, et al. (1998) yang
mengatakan bahwa tingkat hutang dalam struktur modal mempunyai
hubungan yang negatif terhadap insider ownership. Hal ini menunjukkan
bahwa penggunaan hutang akan semakin berkurang seiring dengan
meningkatnya kepemilikan manajer dalam perusahaan. Konsisten dengan
teori yang dikemukakan oleh Easterbrook (1984) dan Saunders, et al.
(1990) bahwa jika struktur kepemilikan saham oleh manajemen tinggi,
maka manajer akan menjadi risk averter. Dalam konteks ini, dengan
meningkatnya kepemilikan oleh insiders, akan menyebabkan insiders
semakin hati-hati dalam menggunakan hutang dan menghindari perilaku
yang bersifat oportunistik, karena mereka ikut menanggung konsekuensi
dari tindakannya, sehingga mereka cenderung menggunakan hutang

yang rendah. Dengan demikian, meningkatnya insiders ownership dapat
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mensejajarkan kepentingan para manajer dengan kepentingan para
outside shareholders dan mengurangi peranan hutang sebagai salah satu
alat untuk mengurangi agency conflict.

Hipotesis, yang menyatakan institutional investors berpengaruh secara
signifikan dan berhubungan negatif terhadap debt ratio perusahaan
manufaktur ditolak. Dari hasil pengujian statistik (uji 1), variabel
institutional investors tidak berpengaruh signifikan terhadap debt ratio.
Hal ini disebabkan karena investor tidak berani melakukan investasi di
tengah kondisi yang penuh ketidakpastian seperti sekarang ini. Selain itu
juga dapat disebabkan karena struktur kepemilikan peruséhaan di
indonesia pada umumnya dimiliki dan sekaligus dikelola oleh pemilik.
Tetapi tanda negatif pada koefisien regresi variabel ini sesuai dengan
hasil ternuan Shieifer dan Vishny (1986), Grief dan Zychowicz (1994)
serta Bathala, et al. (1994) yang menyatakan bahwa institutional investors
berhubungan negatif terhadap debt ratio.

Hipotesis, yang menyatakan shareholders dispersion berpengaruh secara
signifikan dan berhubungan negatif terhadap debt ratio perusahaan
manufaktur ditolak. Untuk variabel SDP (shareholders disperson) tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap debt ratio. Hal ini sesuai dengan
temuan Rozeff (1982), yang menyatakan bahwa semakin besar jumiah
pemegang saham, maka semakin menyebar kepemilikan, sehingga ada
kecenderungan berhubungan negatif dan tidak signifikan dengan debt
ratio. Hal ini masih terkait dengan tindakan institutional investor yang
cenderung risk averter, sehingga penyebaran kepemilikan saham relatif
kecil.

Hipotesis, yang menyatakan dividend payments berpengaruh secara
signifikan dan berhubungan negatif terhadap debt ratio perusahaan
manufaktur dapat diterima. Variabel DPR (dividend payments)
berpengaruh secara signifikan terhadap debt ratio. Tanda negatif ini
sesuai dengan ketentuan teori Rozeff (1982), Easterbrock (1984), Jensen,
et al. (1992) dan Moh'd, et al. (1998} yang menyatakan bahwa
perubahan pada dividend payments akan menyebabkan perubahan yang
berlawanan pada debt ratio. Rozeff (1982) dan Easterbrook (1984)
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menyatakan bahwa pembayaran dividen kepada para pemegang saham
akan mengurangi sumber-sumber dana yang dikendalikan oleh manajer,
sehingga mengurangi kekuasaan manajer (manager’s power) dan
membuat pembayaran dividen mirip dengan monitoring capital market
yang terjadi jika perusahaan memperoleh modal baru. Dalam konteks ini,
perusahaan yang mempunyai dividend pay-out ratio lebih tinggi
menyukai pendanaan dengan modal sendiri, sehingga mengurangi
agency cost. Disamping itu, pembayaran dividen dapat dilakukan setelah _. .
kewajiban terhadap pembayaran bunga dan cicilan hutang dipenuht.

Adanya kewajiban tersebut, akan membuat manajer semakin hati-hati

_ dan efisien dalam menggunakan hutang.

Khusus untuk hipotesis; meskipun arah hubungannya berlawanan .
dengan hipotesis; yang menyatakan bahwa firm growth berhubungan
negatif terhadap debt ratio perusahaan manufaktur, tetapi firm growth
berpengaruh secara signifikan terhadap debt ratio perusahaan
manufaktur. Tanda positif pada koefisien variabel GROW (firm growth)
ini berlawanan dengan teori Myers (1977), Homaifar, et al. (1994} dan
Moh'd, et al. (1998). Meskipun demikian, hasil penelitian ini sesuai
dengan temuan Brigham dan Gapenski (1996) yang menyatakan bahwa
perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi cenderung
membutuhkan dana dari sumber eksternal yang besar. Oleh karena biaya
emisi saham biasanya lebih besar_daripada biaya penerbitan surat
hutang, maka perusahaan cenderung menggunakan hutang. Sehingga
perusahaan yang tingkat pertumbubannya tingg cenderung lebih banyak
menggunakan hutang. Brigham dan Gapenski {1996) menyatakan bahwa
perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuban yang tinggt cenderung
membutuhkan dana dari sumber eksternal yang besar. Biasanya biaya
emisi saham akan lebih besar daripada biaya penerbitan surat hutang.
Dengan demikian, perusahaan yang tingkat pertumbuhannya tinggi
cenderung lebih banyak menggunakan hutang, sehingga ada hubungan
positif antara firm growth dengan debt ratio. Brigham dan Gapenski
(1996), menekankan dari sudut pendanaan yang lebih murah atau biaya

yang lebih rendah. Bila dipandang dari sudut sumber pendanaan dengan
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biaya yang lebih murah, maka terdapat kecenderungan, pendapat
tersebut lebih tepat digunakan karena salah satu pertimbangan dalam
pemilihan struktur pendanaan adalah faktor biaya modal yang lebih
rendah sehingga diharapkan menghasilkan total biaya modal yang lebih
kecil. Sedangkan pendapat lainnya menekankan pada agency cost, di
mana dengan penggunaan hutang yang lebih rendah maka perusahaan
dapat memperkecil biaya kebangkrutan yang merupakan salah satu
bentuk dari agency cost.

Hipotesis, yang menyatakan firm size berpengaruh secara signifikan
berhubungan positif dan terhadap debt ratio perusahaan manufaktur
dapat diterima. Tanda positif pada koefisien variabel SIZE (firm size)
sesuai dengan temuan Homaifar (1994) dan Moh'd, et al. (1998) yang
menyatakan bahwa perusahaan besar dapat dengan mudah mengakses
pasar modal. Hal ini berarti bahwa perusahaan memiliki fleksibitas dan
kemampuan untuk mendapétkan dana. Para investor / pemilik saham
perusahaan manufaktur  di Indonésia ternyata cenderung atau
memperhatikan ukuran perusahaan. Hal ini sehubungan dengan masalah
resiko yang dipandang para investor semakin tinggi bilamana ukuran
perusahaan semakin kecil. Para investor akan semakin aman memiliki
saham perusahaan yang berukuran besar. Hal ini menunjukan
karakteristik para investor di Indonesia yang umumnya kurang menyukai
atau menghindari akan resiko (risk averter). Perusahaan besar dapat
dengan mudah mengakses pasar modal. Kemudahan untuk mengakses
pasar modal mempunyai arti bahwa perusahaan memiliki fleksibilitas dan
kemampuan untuk mendapatkan dana. Banyak penelitian  yang
menyatakan bahwa kebijakan hutang perusahaan dipengaruhi oleh
ukuran perusahaan, dan menyatakan terdapat hubungan positif antara
ukuran perusahaan dengan debt ratio. Hal ini menunjukkan bahwa
perusahaan cenderung untuk meningkatkan hutangnya atas ekspansi
perusahaan.

Hipotesis; yang menyatakan asset structure berpengaruh secara
signifikan dan berhubungan positif dengan debt ratio perusahaan

manufaktur dapat diterima, Hasil penelitian ini sesuai dengan temuan
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Myers (1977) dan Moh'd, et al (1998) yang menyatakan bahwa
perusahaan dengan  struktur akiiva yang fieksibel cenderung
menggunakan tingkat hutang yang relatif besar. Hal ini berhubungan
dengan jumlah aset yang dapat dijadikan jaminan (collateral value of
assets). Perusahaan dengan struktur aktiva yang fleksibel cenderung
menggunakan hutang yang lebih besar daripada perusahaan yang

struktur aktivanya tidak fleksibel. Investor akan lebih mudah memberikan

pinjaman jika disertai dengan jaminan. Jika perusahaan menggunakan

hutang dengan jaminan maka akan mengurangi resiko kebangkrutan
perusahaan. Hal ini sesuai dengan pendapat Myers dan Majluf (1984)

yang menyatakan bahwa komposisi collatera/ value of assets perusahaan

mudah memberikan pinjaman bila disertai dengan jaminan yang ada. Di
sisi lain, jika perusahaan menggunakan hutang yang disertai dengan
jaminan maka akan mengurang resiko kebangkrutan perusahaan,
Dengan demikian, perusahaan yang memiliki jumiah aktiva tetap yang
mudah untuk dijual akan menggunakan hutang dalam proporsi yang
lebih besar dibandingkan dengan perusahaan yang aktiva tak berwujud
dalam jumlah besar meskipun memiliki kesempatan untuk tumbub febih
baik. Ini lebih mudah dipahami karena sulit untuk memperkirakan kinerja
perusahaan yang misalnya hanya memiliki goodwill, sementara tidak
didukung oleh aktiva berwujud yang cukup. Oleh karena itu, ada
hubungan positif antara tingkat hutang dengan colfateral value of assets.
Hal ini sesuai dengan pernyataan bahwa tangible assets menurunkan
agency cost dari hutang (Myers, 1977} dan pecking orders hypothesis
{Myers, 1984).

Hipotesis, yang menyatakan firm profitabifity berpengaruh secara
signifikan dan berhubungan negatif terhadap debt ratio perusahaan
manufaktur ditolak. Firm profitability tidak berpengaruh secara signifikan

terhadap debt ratio. Tetapi tanda negatif pada koefisien variabel PROF

(firm profitability) hasil penelitian ini sesuai dengan temuan Myers (1977),

Jensen, et al. {1992) dan Moh'd, et al. (1998). Hal ini disebabkan karena

perusahaan cenderung menggunakan keuntungan yang diraihnya untuk
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membenahi keadaan keuangan perusahaan yang sempat terguncang
akibat terhempas krisis moneter daripada menggunakan alternatif
pembiayaan melalui hutang:

i. Hipotesis, yang menyatakan tax rate berpengaruh secara signifikan dan
berhubungan negatif terhadap debt ratio perusahaan manufaktur dapat
diterima. Tanda negatif pada koefisien variabel TAX (tax rate) hasil
penelitian inf sesuai dengan temuan De’Angelo dan Masulis (1980) serta
Molvd, et al. (1998). Dengan adanya pajak, penggunaan hutang akan
meningkatkan nilai perusahaan, karena adanya pengurangan pajak akibat
pembayaran bunga hutang (Brigham dan Gapenski, 1996). Dengan
demikian, untuk meningkatkan nilai perusahaan, maka perusahaan
seharusnya menggunakan proporsi hutang yang lebih besar. Kemudian
dengan memasukkan unsur biaya kebangkrutan dan agency cost, maka
dengan semakin besarnya penggunaan hutang, nilai perusahaan akan
meningkat. Tetapi setelah méncapai titik tertentu, kenaikkan keuntungan
dari penggunaan hutang akan lebih kecil daripada kenaikan biaya
kebangkrutan dan agency cost, sehingga nilai perusahaan akan turun.

- HipAotesism yang menyatakan 'insider ownership, institutional investors,
shareholders dispersion, dividend payments, firm growth, firm size, asset
structure, firm profitability dan tax rate secara bersama-sama / simultan

berpengaruh terhadap debt ratio perusahaan manufaktur.

~ Sehingga dapat disimpulkan bahwa baik secara parsial maupun simultan
kesembilan variabel independen tersebut berpengaruh secara signifikan
terhadap variabel dependen (debt ratio) atau dengan kata lain dapat
disimpulkan juga bahwa variabel-variabel independen merupakan faktor
penjelas nyata bagi variasi dalam var:abe! dependen.

Nilai koefisien determmas& (RL’) persamaan regresi berganda pada penelltlan'
adalah sebesar 57,7 % vang menunjukkan bahwa 57,7 % perubahan debt
ratio dapat dijelaskan oleh variabel independen di dalam model, sementara

42,3 % dijelaskan oleh variabel lain yang tidak digiinakan datam model ini.”
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5.2 Implikasi Hasil Penelitian
Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel insider ownership, dividend
payments, firm growth, firm size, asset structure dan tax rate secara signifikan
berpengaruh terhadap® debt ratio perusahaan menufaktur dan dapat dinyatakan
seba.gai variabe! stratejik yang memungkinkan untuk dikendalikan serta dapat
dijaclikan bahan pertimbangan kebijakan manajemen perusahaan di dalam
mempertahankén dan meningkatkan nilai perusahaannya melalui penggunaan
hutang yang bijaksana dalam kaitannya dengan minimalisasi agency cost sehingga
tercapai optimalisasi struktur modal. Selain hal tersebut di atas, ada beberapa hal
yang perlu diperhatikan agar tujuan tersebut tercapai, yaitu :
1. Sikap Kreditor dan Konsultan
Sebelum melakukan peminjaman, perusahaan sebaiknya terlebih dzahulu
mendiskusikan masalah penentuan struktur modal ini dengan kreditor maupun
konsultan yang memberikan saran pada perusahaan. Apabila sikap kreditor
lunak dalam memberikan pinjaman, dan berdasarkan saran konsultan
penggunaan pinjaman tersebut tidak beresiko, maka perusahaan cenderung
menggunakan hutang. ‘ -
2. Pengawasan
Faktor lain yang dipertimbangkan dalam penggunaan hutang atau penerbitan
“ saham adalah pada posisi pengawasan manajemen. Apabila manajemen
sekarang memiliki posisi kepemilikan lebih dari 50 %, sehingga memiliki hak
suara lebih dari 50 %, manajemen tidak dalam posisi harus membeli saham
baru, manajemen sekarang bisa memilih menggunakan hutang.
3. Kondisi Pasar
Kondisi pasar modal dalam jangka panjang maupun jangka pendek akan
menentukan struktur modal perusahaan. Pasar modal yang sedang lesu,
sehingga tidak banyak investor yang menanamkan modalnya pada saham,
menjadikan perusahaan lebih banyak menggunakan hutang.
4. Fleksibilitas Keuangan -
Fleksibilitas perusahaan dalam menggunakan hutang akan menentukan dalam

struktur modal.
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5.3 Keterbatasan Penelitian
Adapun keterbatasan-keterbatasan dalam penelitian ini antara fain adalah
sebagai berikut :

1. Pada penelitian ini hanya menggunakan periode penelitian yang relatif
pendek yaitu tahun 1997 - 1999.

2. Obyek penelitian pada penelitian ini hanya pada perusahaan manufaktur.

3. jumlah sampel yang diperoleh lebih sedikit bila dibandingkan dengan jumlah
sampel yang digunakan oleh peneliti terdahulu {Moh’d, et al. 1998). Hal ini
disebabkan karena terbatasnya jumlah perusahaan yang memenuhi kriteria
untuk dijadikan sebagai sampel dalam penelitian ini.

4. Kepemilikan saham oleh insider masih diperdebatkan mengingat informasi
yang tersedia khususnya tentang kepemilikan fnsider sangat terbatas. Sebagai
contoh ada kemungkinan seorang insider memiliki mayoritas saham pada
perusahaan tertentu misalnya perusahaan A,‘ kemudian perusahaan A
memiliki saham di perusahaan lain. Dalam hal ini pertimbangan hanya
dilakukan terhadap kepemilikan saham oleh insider yang dihitung
berdasarkan prosentase kepemilikan saham oleh direktur dan komisaris
sebagaimana dicantumkan dalam Indonesian Capital Market Directory.

5. Perhitungan penyebaran jumlah pemegang saham {shareholders dispersion)
dilakukan dengan mempertimbangkan setiap pemegang saham sebagai satu
kelompok. Hal ini masih mengandung keterbatasan, sebab ada kelompok
pemegang saham yang memiliki prosentase saham lebih besar juga
dipertimbangkan sebagai satu kelompok. Demikian juga kepemilikan saham
oleh pubfic dan others juga dipertimbangkan sebagai satu kelompok, padahal
publik tersebut merupakan kumpulan dari individual investor. Meskipun
demikian, pertimbangan kelompok lebih dapat diterima, dibandingkan bila
harus menghitung jumlah pemegang saham secara individual. Sebab bila
kepemilikan oleh publik dan others dipecah dalam prosentase yang kecil
oleh banyak pemegang saham, dan di sisi lain kepemilikan dalam prosentase
yang besar oleh satu orang pemegang saham, kemungkinan juga akan
menimbulkan bias yang besar. _

6. Variabelvariabel independen yang digunakan pada penelitian ini terbatas

hanya pada insider ownership, institutional investors, shareholders dispersion,
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dividend payments, firm growth, firm size, asset structure, firm profitability dan

tax rate.

Saran

Adapun saran-saran yang dapat diberikan melalui hasil temuan ini adalah

sebagai berikut :

I.
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Bagi pihak manajemen perusahaan, selain variabel insiders ownership yang
merupakan bagian dari variabel struktur kepemiiikan, juga disarankan untuk
mempertimbangkan variabel-variabel lain seperti : dividend payments, firm
size, firm growth, asset structure dan tax rate dalam pengambilan keputusan
tentang  kebijakan hutang perusahaan. Karena faktor-faktor tersebut
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap debt ratio perusahaan.
Dengan mempertimbangkan faktor-faktor "tersebut, diharapkan akan
membantu perusahaan dalam membuat kebijakan hutang yang optimal
dalam struktur modal perusahaan sehingga dapat meminimalkan agency cost
dan memaksimumbkan nilai perusahaan.

Bagi PT. Bursa Efek Jakarta, informasi ini dapat digunakan sebagai bahan
masukkan dalam memahami agency problem yang terjadi pada perusahaan
manufaktur di BEJ, sehingga pihak yang berwenang seperti BAPPEPAM dapat
meningkatkan pengawasan.

Untuk penelitian lebih lanjut, disarankan untuk melakukan pengamatan dan
evaluasi dengan membandingkan periode sebelum dan pada saat krisis
moneter berlangsung sehingga keakuratan pengujian dapat ditingkatkan
serta dapat menghasilkan kesimpulan hasil penelitian yang lebih baik.

Untuk penelitian lebih lanjut, disarankan untuk melakukan penelitian dengan
obyek penelitian yang berbeda selain pada perusahaan manufaktur. Sehingga
diharapkan dapat menghasitkan kesimpulan hasil penelitian yang berbeda
yang dapat digunakan sebagai pertimbangan investor dalam melakukan
suatu investasi di luar industri perusahaan manufaktur.

Untuk penelitian lebih lanjut, disarankan untuk melakukan penelitian dengan
memperluas model penelitian sebalumnya. Jika dalam ‘penelitian ini

menggunakan model satu arah (Moh’d, et al. 1998). Maka penelitian
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selanjutnya dapat menggunakan model interrefation seperti yang digunakan
olehy Bathala, et al. (1994).

Mengingat nilai koefisien determinasi (R} adalah sebesar 57,7 % yang
menunjukkan bahwa kemampuan untuk menjelaskan besarnya variasi dalam
variabel dependen adalah 57,7 %, sementara 42,3 % dijelaskan oleh variabel
lain yang tidak digunakan dalam persamaan regresi ini. Maka disarankan
untuk penelitian di masa mendatang dilakukan kajian lebih {anjut dengan
memasukan variabelvariabel independen tambahan lainnya yang dapat

memperijelas faktor-laktor yang berpengaruh pada debt ratio.
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