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Abstract

This researchaim to test the impact cf capital structurcre tongwany debt
policy The capital structure consisted by insidewnrship, institutianal
investor and sharehalder dispension This resach useample of all
manufacturing business whicb enlisted in JakanacktaExchange during
year of 1999-2002 result of partial test indicatdtht shareholder dispersion
variable have a significant effect to company demlicy.Examination by
simultaneously indicate tjat all component of capitstructure have a
significant effect on negativity to company debtigy. Equally, all variable
mirroring expense of agent serve to pupose of umeent of determinant of
debt policy to minimaize agency cost.

Keywords: insider ownership, shareholder dispensimstitutional investors,
debt ratio.

PENDAHULUAN

Capital atau modal merupakan satu elemen penting dalamspbaan, di
samping sumber daya manusia, mesin, material daagsenya. Suatu usaha
selalu membutuhkan modal dan tetap akan dibutuhkéia perusahaan
bermaksud melakukan ekspansi. Oleh karena itu aédraesn harus menentukan
herapa besarnya modal yang diperlukan untuk menalbiaysahanya.
Kebutuhan dana bisa dipenuhi dari berbagai sumker chempunyai jenis
yang berbeda-beda, tetapi pada dasarnya modal ddpkliasisifikasikan
dalam dua tipe, yaitu ; ekuitaedquity)) dan utang(debt). Bauran relatif
keduanya (ekuitas dan utang), ,dalam struktur peada jangka panjang suatu
perusahaan disebut sebagai structur modal perusaiBaegham,1999).

Tujuan manajemen keuangan adalah memaksimkan Kesegan pemilik
(shareholders)melalui kebijaksanaan pendanaan, investasi, damddavyang
tercermin dalam harga saharn di pasar modal. Semikggi harga saham di
pasar, berarti kesejahteraan pemilik meningkatdBam dan Gapenski, 1999).
Dalam menjalankan perusahaan, biasanya pemilikmplhkan kepada pihak
lain, yaitu manajer. Pelimpahan tugas inilah yamgmkdian menyebabkan
masalah keagenaf@gency problem)Masalah keagenan selalu dimasukkan ke
dalam manajemen keuangan perusahaan, karena bamyakeputusan
keuangan yang diwarnai oleh masalah keagenan, sekebijakan utang.
Dalam konteks keuangan masalah tersebut munculramamilik (p) dan



agen. Menurut Brigham dan Gapenski (1999) masakdg&nan bisa terjadi
pada beberapa pihak Pertama, antara pihak penfsitareholders)dengan
manajer, kedua, antara manajer dengkebtholders.Ketiga, antara manajer

dansharholderdengandebtholders.

Penelitian tentang struktur kepemilikan modal pahean telah banyak
dilakukan. Sejumlah teori telah digunakan untuk pe&skan variasi rasio
utang dalam perusahaan. Teori teori tersebut mekgat bahwa, perusahaan
memilih struktur modalnya berdasarkan pada atridomibut yang menentukan
berbagai biaya dan manfaat yang berhubungan dempgambiayaan melalui
utang dan ekuitas (Titman dan Wessels, 1988). Peaelmengenai hubungan
strukture kepemilikan saham dengan struktur moda&rupahaan telah
dilakukan oleh banyak peneliti sebelumnya. Penaiititersebut umumnya
menggunakamnsiders ownershigebagai unsur struktur kepemilikan. Kim dan
Sorensen (1986) serta Mehran (1992) menemukan Hggyurpositif antara
prosentase saham yang dimiliki oléhsiders dengandebt ratio penuahaan.
Peneliti lain, Friend dan Hasbrouk (1988) sertas&n (1992) menemukan
hubungan yang negatif antara prosentase saham ganiiki oleh insiders
dengandebt ratio perusahaan. Hasil penelitian Moh'd (1988), menyamtak
bahwa ada aspek lain di dalam struktur kepemilikeodal yang juga
berpengaruh terhadap kebijaksanaan utang perusahgang harus
dipertimbangkan dalam rangka menguramagiencycost yaitu bentuk distri-
busi saham antara pemegang saham dari (usstitutional investors)dan
sharehalders disgsion Komposisi kepemilikan saham merupakan faktor
penentu struktur modal dalam menguramgiency costAdanya kepemilikan
saham oleh pihak manajemdmanagement ownershipgkan mensejajarkan
tingkat kepentingan antara manajer dauatside owners,sehingga manajer
akan mengurangi tingkat utang secara optimal sgirgengan semakin
meningkatnya kepemilikan mereka dalam perusahaan.

TEORI KEAGENAN

Tujuan perusahaan adalah untuk memaksimumkan Keteggan pemilik
atau pemegang saham, melalui keputusan pendanagmkt(s modal
perusahaan), keputusan investasi, dan kebijakarddawang tercermin dalam
harga saham perusahaan di pasar modal. Istilahktsirukepemilikan
(ownership strukturegdigunakan untuk menunjukkan bahwa variabel variabel
yang penting di dalam struktur modal tidak hanyaediukan oleh jumlah
utang danequity tetapi juga prosentase kepemilikan saham olakide
shareholderdanoutsideshareholder(Jensen dan Meckling, 1976).

Penyebab konflik antara manajer damareholder antara lain karena
keputusan pendanaan. Pemegang saham hanya peduladée resiko
sistematik dari saham penuahaan, karena merekakoleda investasi pada
portfolio yang terdiversifikasi dengan baik Namun manajer akekan hal
yang sebaliknya, yaitu mereka lebih berhubungangdenresiko perusahaan
secara keseluruhan. Menurut Fama (1980) ada dusamapertama, bagian
substantif dari kekayaan mereka adalah di dalspesifik human capital
perusahaan, yang membuat posisi mereka memnjadi deversifiable Kedua,
manajer akan terancam reputasinya dan juga kemameaening perusahaan
jika perusahaan mengalami kebangkrutan.



Kesimpulannya, menurut teori keagenan para mar@gederung bertindak
untuk mengejar kepentingan mereka sendiri, bukanddsarkan maksimalisasi
nilai dalam pengambilan keputusan pendanaan (JedaenMeckling,1976).
Pendapat lain didasarkan pada asumsi bahwa parajerayang bertanggung
jawab terhadap keputusankeputusan keuangan tidaknpma melakukan
diversivikasi dalamhuman capitalFama,1980).

Menurut studi Jensen dan Meckling976), perusahaan yang semakin
besar akan potensial terkeagency prablensebagai akibat adanya pemisahan
antara fungsi pengambilan keputusan dan penanggariko (risk beating)
Dalam kondisi seperti ini, manajer mempunyai keaaudgan untuk
melakukan konsumsi atas keuntungan tambahan selgari@bihan, karena
resiko yang ditanggungnya relatif sama dan disedgéncy cost of equity
Untuk meminimumkan konflik antaresider dan pemegang saham eksternal,
diperlukan suatu mekanisme pengawasan yang dapansejggarkan
kepentingankepentingan yang terkait. Hal ini akaengebabkan munculnya
biaya yang disebudgency sost

Untuk mengatasi masalah keagenan dan untuk mengubaaya keagenan
dapat dilakukan beberapa cara, antara lain menikgkainsider ownership
pendekatan pengawasan eksternaistitutional agent sebagai monitoring
agent,labor market control, capital contrdan ancamatakeover

KAJIAN LITERATUR DAN HIPOTESIS

Penelitian Mehran(1992) menunjuk kan bahwa terdapat hubungan positif
antara prosentase saham yang dimiliksiden dengan rasio utang, terdapat
hubungan positif antara individual investor dengaasio utang serta
institutional holdingmemiliki hubungan negatif dan signifikan denganioas
utang. Sedangkan Titman dan Wessél988) menyatakan bahwa struktur
modal perusahaan dipengaruhi olemiqunes, industry classification, size dan
profitability. Prosentase saham yang dimilikasider berhubungan negatif
dengandebt ratio Kepemilikan saham dalam perusahaan oie$iders akan
menggantikan peranan utang dalam mengurangi masetalgenan. Pening-
katan kepemilikan ini akan menurunkan penggunaaangit(Jensenl1992).
Bathala (1994) menunjukkan bahwa penggunaan utaag mhanajerial
mempunyai hubungan negatif dengastitusional investorsHasil penelitian
ini membukukan bahwa kehadiranstitusional investorsdalam perusahaan
efektif dalam melakukamonitoring terhadap perilaku para manajer dalam
perusahaan, di samping itu juga meningkatnya kepkam oleh instutional
investors akan menguranginsiders ownershipdan menggantikan peranan
utang dalam mengurangigency problensehingga akan meminimumkan biaya

keagenan.

Moh'd (1988) dalam penelitiannya menggunakan 1faktor untuk
menjelaskan rasio utang perusahaan. Faktor-fakeéosebut adalah struktur
kepemilikan(ownership struktureyang meliputipercent, insiders ownership,



shareholder dispersiomlan percent institutional investor, devident payment,
firm growth, firm size, asset structure, asset riikm profitability, taxe rate,
non debt tax shield dan uniqueness of firm.

Hasil studi Friend clan Brouck (1988) clan Friendnd Lang (1988)
konsisten dengan hasil penelitian Jensen (1992) MaMh"d (1988), yaitu
tingkat utang di dalam struktur modal mempunyai tndpan negatif dengan
insider ownershipmenunjukkan penggunaan utang akan semakin berkurang
seiring dengan meningkatnya kepemilikan manajer amhal perusahaan.
Konsisten dengan teori yang dikemukakan Easterbrd®84), dan Saunders
(1990), bahwa jika struktur kepemilikan oleh mamagan tinggi, maka manajer
akan menjadirisk averse Artinya dengan meningkatkan kepemilikan oleh
insiders akan menyebabkaninsiders akan semakin berhati-hati dalam
menggunakan utang dan menghindari perilaku opostiqi karena mereka
ikut menanggung konsekuensinya, sehingga perusahdamangnya rendah.
Hal ini bisa mengontrol konflik keagenan. Berdasarluraian tersebut di atas,
maka dapat dirumuskan hipotesis altematif pertaetsagai berikut:

Hi: Struktur kepemilikan modal pihak internal (ingir ownership) mempunyai
pengaruh yang negatif terhadap kebijaksanaan utang.

Menurut Shleifer dan Vishny (1986), pemegang sahmear mempunyai
arti penting dalam memonitor perilaku manajer dalaerusahaan. Adanya
konsentrasi kepenulikan, menyebabkan para pemegahgm besar seperti
institutional investorsakan dapat memonitor tim manajer secara lebih éfekt
dan dapat meningkatkan nilai perusahaan jika teriake overMeningkatnya
institutional investorsjuga dapat mengimbangi kehutuhan terhadap utang.
Dengan demikian, kehadiranstitutional investorsdi dalam perusahaan akan
berhubungan negatif dengan rasio utang perusahgamsisten dengan studi
Moh'd (1988), bahwainstitutional stakeholdermempunyai hubungan yang
signifikan dan negatif terhadagebt ratio. Dengan demikian, semakin besar
prosentase saham yang dimiliki olatstitutional investorsakan menyebabkan
usaha monitoring menjadi semakin efektif, karenapata mengendalikan
perilaku oportunistik yang dilakukan oleh para m@nadan memaksa manajer
untuk mengurangi tingkat utang secara optimal, sg@ha akan mengurangi
any cost (Bathala,1994). Berdasarkan uraian tersebutitds, maka dapat
dirumuskan hipotesis alternatif kedua sebagai herik

H2: Struktur kepemilikan Modal pihak eksternal diitutional investor)
mempunyai pengaruh yang negatif terhadap kebijakiang.

Menurut teori Jensen dan Meckling (1976), menyamnalzahwa jika jumlah
pemegang saham semakin menyebar, maka konsentegmmnilikan akan
terpecah dalam prosentase yang kecil. Hal ini mbab&an power para
pemegang saham untuk mengontrol tindakan manajarjade rendah. Oleh
karena itu, perusahaan perlu meningkatkan utangagumendisiplinkan
tindakan manajer dalam perusahaan. Sedangkan Isasili Moh'd (1988)
menemukan bahwa jumlashareholder dispersiomempunyai hubungan yang



negatif dan signifikan dengadebt ratio. Hal ini mendukung pernyataan
Easterbrook (1984), bahwa pemegang saham yang rmany&iffused
sherholder) mempunyai sedikit pengaruh terhadap posisi manajang
konservatif dalam penggunaan utang. Berdasarkamamrgersebut di atas,
maka dapat dirumuskan hipotesis alternatif ketighagyai berikut:

H3. Penyebaran kepemilikan modal (shareholder disgss) mempunyai
pengaruh yang signifikan dan berhubungan negatif rhaelap
kebijaksanaan utang.

METODA PENELITIAN

» Populasi dan Sampel

Penelitian ini dilakukan dengan mengambil populasmua perusahaan
manufaktur yanggo public dan terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Sampel yang
diteliti selama tahun 1999 sampai dengan 2002. Dajsenelitian ini yang
dipilih adalah perusahaan manufaktur dengan alasapaya struktur
kepemilikan modal akan lebih relevan bila dilakuk@ada jenis industri yang
sama.

Pemilihan sampel dilakukan dengan menggunakan neetodrposive
samplingyaitu pemilihan anggota sampel dengan mendasarkaia peberapa
kriteria tertentu (Cooper clan Emory, 1955). Krieetyang digunakan antara
lain: memiliki laporan keuangan selama periode pi¢ia®, tersedia data
tentang prosentase saham yang duniliki direktur demisaris (insiders
owership), tersedia data tentang prosentase saham yang dimdikh
institutional investorsmemiliki kebijakan hutang, dan memililEBIT positif.

» Jenis Data dan Sumber Data

Jenis data yang diperlukan dalam penelitian inilaklalata sekunder yang
nersumber pada laporan keuangan. Data diperoleh lrbagai publikasi,
khususnya data yang termuat daldndonesian Capital Market Directory
tahun 1999 sampai dengan tahun 2003X Statisticdan publikasi lainnya
yang memuat informasi yang relevan dengan penaelitiai. Data yang
dikumpulkan mencakup: data laporan keuangan selasr@de penelitian,
data prosentase saham yang dimiliki direktur danmisaris (insiders
ounership),dan data prosentase saham yang dimilsititutional investors

» Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

Kebijakan Utang.Kebijakan utang perusahaan didasarkan Pada Diédit
Ratio.Debt Ratio.Variabel debt ratio diberi simbol DR Debt ratio ini
merupakan hasil bagi antalangterm liabililiestahunan dengan jumlalang-
term liabilities tambah shareholderequity tahunan. Data ini diperoleh dari
Indonesian Capital Market Directoryahun 1999 sampai dengan tahun 2002
pada bagian summanf financial statement
Stuktur Kepemilikan ModalStruktur ini dikelompokan menjadi 2 bagian,
yaitu proporsi saham yang dimiliki oleh para mamajmsiders ownership)
dan proporsi saham yang dimilibiutsider stokholder (shareholder dispersion
dan institutional inverstor). Data au diperoleh darnndonesia Capapital
Market Directory tahun 1999 sampai dengan tahun 2002 pada bagian



shareholder ownership.

Insiders OwnershipVariabel ini diberi simbol INSDR Merupakan proses:
saham yang dimiliki oleh manajer artinya dimilikiet direktur dan komisaris
Yaitu jumlah saham yang dimilil oleh manajer dan direktur dibagi deng
jumlah sahamyang beredar pada akhir tahun untuk ma-masing periode
pengamatan. Data ini diperoleh delndonesian Capital Market Directo
tahun1999sampai dengan tah12002.

Shareholders Dispeion. Variabel ini diberi sinbol SDP. Didefinisikar
sebagaipenyebaran pemegang saham. Sebagai akibat dariepamn, maki
berarti hak suara(power) akan menjadi kecil terhadap manr yang
konservatif dalam mengnakan hutang, sehingga hutang akan <kin kecil,
sehingga formulanya sebagai beril

SDP = 1/Shareholders

Data ini diperoleh darindonesian Capital Mark«tahun1999 sampai denga
tahun2002.

Institutional InvestorsVariabel ini diberi simbol INSTInstitutional Investor
mewakili prosentase saham yang dinuliki olelnstitutional Ownerst.
Variabel ini didefinisikan sebagai prosentase saham yang dimitleh
institusi pada akhir tahun. Data ini diperoleh dindonesian Capital Marke
Directory tahun1999sampai dengan taht2002.

Struktur Kepemilikan Kebijakan
[Oumernhip Structure) Utang Perusahaan

Iﬁmﬁaﬁﬁ 2
iy

Sumber: Moh'd (1998)

MODEL PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan data tare Series ydiestimasi dengan m
nggunakanOrdinary Least Squis (OLS).Variabel dependen dalam peneliti
ini adalah kebijakan utang atdebt ratio.Determinan dardebt ratioadalah
pment insider ownershij, shareholders dispensiorPengujian pengaru
struktur kepenlikan terhadap kebijakan utang menggunakan analisggesi



berganda.
Persamaannya regresinya dapat dituliskan sebagéiue

DR = by + b1 INSDR + b, SDP + b3 INST + e

PENGUJIAN ASUMSI KLASIK

Penggunaan regresi berganda dalam menguji hipotes&uslah
menghindari kemungkinan terjadinya penyimpangannesuklasik Dalam
penelitian ini pengujian asumsi klasik penting #u&an. Hasil analisis regresi
akan bermakna apabila tidak terjadultikorelitasantar variabel independen,
tidak terjadi heteroskalastisitaglan tidak terjadi autokorelasi antagsidual
setiap variabel independen (Gujarati, 1995).

Multikolinieritas yaitu adanya hubungan yang kuantaa variabel
independen dalam persamaan regresi. Adanya mulgdblas akan
mengakibatkan ketidak astian estimasi, sehingga gaexhkan kesimpulan
yang menerima hipotesis nol. Gejala multikolinesitalideteksi dengan
menggunakantalerance (TOL) dan Variance Inflience Factor (IF) dan
Person Corelation MatrixMenurut Gujarati (1995) semakin besar nilai VIF
maka semakin bermasalah atau semakin tinggi kdiitsie antar variabel
independen. Rule of thumbadalah jika nilai VIF sama dengan satu,
menunjukka tidak adanya kolineiritas antar varialbedependen. Jika nilai
VIFkurang dari sepuluh tingkat kolinieritasnya belutegolong berbahaya.
Nilai tolerance berkisar antara nol dan satu. Jikai TOL sama dengan satu,
maka tidak terdapat kolinieritasantar variabel ipeleden, dan jika nilai TOL
sama dengan nol maka terdapat kolineritas yanggtimdan sempurna antar
variabelindependen. SebadRule of thumb-nygika nilai TOL lebih besar dari
0,1 maka tidak terdapat kolineritas yang tinggi aanvariabel independen
(Hair,1998). Menurut Gujarati (1995Rerson Corelationdigunakanuntuk
mengetahui nilai koefisien korelasi antar variababependen. Jika nilai
koefisien korelasi lebih kecil dari 0,8 makedak terdapat multikolinieritas
yang berbahaya dalam model penelitian. Menurut HEI®98) tingkat
multikolinieritas adalah berbahaya jika nilai VIEHih dari 10, namun analis
dapat menentukan sendiri berapa besarnya VIF dah y@hg diinginkannya,
karena gejala multikolineritas ini akan selalu adalam setiap model
penelitian.

Selain mensyaratkan tidak terjadinya multikolintas, model penelitian
yang baik adalah tidak terjadi autokorelasi. MeriurGujarati (1995),
autokorelasi yaitu adanya hubungan kesalahan-kkaalayang muncul pada
data runtun waktu(time series).Apabila terjadi gejala autokorelasi maka
estimatorleast squaremasih tidak bias, tetapi menjadi tidak efisien. Dan
demikian koefisien estimasi yang diperoleh menjaiak efisien. Untuk
mendeteksi gejala autokorelasi digunakBmrbin Watson d Statistic test.
Sebagai Rule of Thumhdalah jikaO<d; atau d<d, maka tidak terdapat
autokorelasi positif di dalam model regresi jikadd-<d<4 atau 4-d<d <4-id,
naka tidak terdapat autokorelasi negatif di dalamdel persamaan regresi.
Sedangkan jika dm <d <4dmaka tidak terdapat autokorelasi negatif maupun
positif dalam model persan.aan regresi yang diganalGujarati, 1995).

Asumsi klasik ketiga Yaitu tidak terjadi heteroskstisitas. Menurut



Gujarati (1995), heteroskedastisitas adalah vatiple@gganggu () memiliki
varian yang berbeda dari satu observasobservasi laiga atau varian ant
variabel independen tidak sama. Hal ini melanggaunasi homoskedastisit:
yaitu setiap variabel penjelas mempunyai variangyaama (konstan). Untt
mendeteksi adanya gejala hetercdadisitas dalam model persamaan resi
digunakan metod&lejser,dengan langkallangkah sebagai berikut. Pertan
melakukan regresi sederhana antar nilai absoij dan tiaptiap variabel
independen. Apabila ditemukan nilai t hitung lellobsar dari nilai t tabel c
antara hasil regresi teebut, maka pada model terjadi heterosktisitas.
Dengan kriteria lain terjadinya heteroskedastisitgmbila koefisien regre:
suatu variabel bebas secara signifikberbedanol. Gejala ini dapat diata:
dengan melakukan transform variabel-variabeldalam model regresi yar
ditaksir dengan membagi model regresi asal dengadahssitu variabel beba:
yang memiliki koefisien regresi yang teninggi dengasidualnya. Metode ir
pada dasamya sama dengan metWeigihted Least Square.

HASIL PENELITIAN

o Statistik Deskriptif
Tabel 1 menjelaskan karakteristik sampel terutanemyangkut jumla

sampel, nilai minimum, nilai maksimum, nilai rierata dan standar devia
Dantabel 1 dapat dilihat bahwa jumlah data yang val3@ perusahaan selar
tahun 1999-2002. Nilaminimum debt ratio 0,04%, nilai maksimum 0,99%
nilai rataata 0,57 %, dan standar deviasi 0,24 %. Varidnsidersownership
mempunyai nilai minimum 0,02%, nilai maksimum 50997 nilai raterata
10,96%, @n standar deviasi 12,20%. Variatinsiders ownershipgnempunyai
nilai minimum 0.06%, nilai maksimum 0,33%, nilaitarata 0,18%, dal
standar deviasi 0,06%. Variabeinstitutional investor mempunyai nilal
minimum 9,92%, nilai maksimum 97,28%, nilai r-rata 59,22%, dn standa
deviasi 17,77%.

Tabel 1. Statistik Deskriptif

Vanabel | N | Minimum | Malsimum | Mean | Std.Devian
DR 133 004 0,99 0,57 0,24
INSDR | 133 | 002 50,57 10,96 12,29
SpP 133 0,06 6,33 0,18 0,06
INST 133 9,92 97,28 59,22 J_ 1777

* Hasil Analisis Regresi

Analisis regresi dilakukan dengan bantuan SPSS .1D®&mikian juga
dermgan pengujian asumsi klasik. Hasil pengujian asuktasik menunjukkar
bahwa persamaan regredan hasil analisis data tidak ditemukan ada



multikolinieritas, autokorelasi, dan heteroskedsiséis. Berdasarkan ha:
perhitungan dengan menggunakan SPSS 11.0 diperboésil seperti yani
ditunjukkan pada tabel 2.

Tabel 2. Hasil Analisis Regresi

Variabel Independen | Koefisien Regresi Standarc Error | T Statistik | Sig. ¢

Constant 0914 2,125 7305 n,000

TNSDR -0 0poz -1,.277 0,204

SOP -0,1440 0,346 4163 | 0,000

INST -6.0610 ¢.001 0737 | c463
R=0345 R:=0,119 F=5819 Sw. = 0001

Struktur Kepemilikan M odal

* Insiders Ownership

Hasil uji regresi menunjukkarinsides ownership tidak mempunya
pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan hutamasih rendahny:
kepemilikan saham oleimsider dibandingkan dengan kelompok lainnya dal
perusahaan menyebabkan tidak signifikannya pengédnsider ownerhip
terhadapkebijakan utang perusahaan. Hasil statistik desKripntuk nilai
rata-rata variabeihsiderownershifadalah 10,96%. Nilai ini jauh lebih rend
dibandingkan dengan kepemilikan saham oleh kelonipsetitusi yaitu sebese
59,23%. Menurut Jensen dan Meing (1976), jika insiders mempunyai
kepemilikan saham yang tinggi dalam perusahaan, amakereka aka
mengurangi tingkat utang secara optimal, sehingganamengurangi biay
keagenan utang.

Arah hubunganinsiders ownershipterhadapdebt ratio sesuai denga
teori dan konsisten dengan hasil penelitian dari Mpet aL, (1988), Jenser
et al., (1992), dan Bathalaet al, (1994) yaitu kepemilikan saham oleh pih
manajemen berhubungan negatif dengan penggunaang.ukoefisien regres
B1: -0,0026, berarti setie kenaikan kepemilikan saham olghhak insiders
sebesar 1%, maka kebijakan utang perusahaan turun sebesar 0,0026¢
dengan asumsi variabel indeyden lainnya konstan. Dengan demikian, b
penelitian untuk variabeinsiders ownerhipbelum dapat digemalisir untuk
Pasar Modal Indonesia, karena tingkat kesalaharing284 masih lebih tingc
dari taraf signifikansinya. Namun arah hubungang/éerbalik antarednsiders
ownership dengan debt ratio mengidentifkasikan adanya kecenrungan
untuk meminimumkarmiaya keagena

» Shareholders Dispensi

Shareholders Dispensic mempunyai pengaruh yang signifikan terhaur
kebijakan utang perusahaan. Hasil ini konsistengdenbasil penelitian da
Moh'd, et aL,(1988), yang menunjukkan bahwa jumlshareholderdispesian



mempunyai hubungan yang negatif dan signifikan @dengkebijakan utang
perusahaan. Ini juga mendukung pernyataan Eastekbr@984), bahwa

pemegang saham yang menyebdef{used shareholderimempunyai sedikit

pengaruh terhadap posisi manajer yang konservatiénd penggunaan utang.
Koefisien regresi p sebesar -1,440 , berarti setiap kenaikstmareholder

dispensionsebesar 1%, maka kebijakan utang perusahaan fakan sebesar
1,440% dengan asumsi variabel independen lainnyestam.

 Institutional Investor

Institutional Investor tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
kebijakan utang perusahaan. Kehadiran institutianaéstor dapat digunakan
sebagai alat monitoring dalam rangka meminimumkaayd keagenan yang
ditimbulkan oleh hutang (Moh'd, et al., 1988, Janset al., 1992), dan
Bathala, et al., 1994). Koefisien regresi-0,0010, menunjukkan bahwa setiap
kenaikanlnstitutional Investorsebesar 1% maka kebijakan utang perusahaan
akan turun sebesar 0,0010%, dengan asumsi varigltldpenden lainnya
konstan.

PENGARUH SIMULTAN

Pengujian secara simultan dilakukan dengan mendgmatatistik uji F
(F test). Pengujian ini bertujuan untuk mengetahpakah variabel-variabel
independen yang digunakan dalam model penelitiacarse bersama-sama
mampu menjelaskan variabel dependen. Hasil penelithenunjukkan bahwa
secara bersama-samansider ownership, shareholder dispensiodan
instutional investormempunyai pengaruh yang signifikan terhadap kelipak
utang perusahaan.

Besarnya koefisien multipel korelasi antara variabbmlependen dengan
variabel dependen dari persamaan regresi bergamdesar 0,345 (R =
34,5%). Hal ini menunjukkan tingkat keeratan hubamgantara variabel
independen dengan variabel dependen adalah 34,5%ai Noefisien
determinasi sebesar 0,119 (Nilai W = 11,9%) yangahke hanya 11,9%
perubahan di dalam variabel dependen mampu dijalaskleh variabel
independen. Dengan kata lain, 11,9% perubahan tandaebijakan utang
perusahaan manufaktur di Indonesia mampu dijelagiah variabel struktur
kepemilikan modal, sedangkan sisanya yang 88,1%lakkan oleh faktor lain
yang tidak dimasukkan ke dalam model. Hal ini mgnikan bahwa, masih
banyak faktor lain di luar struktur kepemilikan yamempengarui kebijakan
utang perusahaan manufaktur di Indonesia.

KESIMPULAN

Penelitian ini menggunakan sampel semua perusamaamufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta selama tahun 198®22 Pengujian secara
parsial menunjukkan bahwa tidak semua variabel pedelen yaitu struktur
kepemilikan modal yang terdiri darinsiders ownership, institutional
investor, shareholder dispersionmempunyai pengaruh signifikan terhadap
kebijakan utang perusahaan. Pengaruh yang sigmfh@anya ditemukan pada
variabel shareholder dispersion. Konsisten dengan hasil penelitian
sebelumnya, ketiga variabel independen mempunyaih anubungan yang
terbalik dengan kebijakan utang perusahaan. Halmeincerminkan adanya



kecenderungan untuk meminimkan biaya keagenan. |Hasmi juga
menunjukkan bahwa kehadiransider ownershipdan institutional investor
dapat mengurangi peranan utang dalam melakukan toromg terhadap
perilaku para manajer, sehingga mengurangi biaya&ran.

Pengujian secara simultan menunjuk kan bahwa semvaaiabel
independenyang digunakan dalam penelitian secarsab®-sama mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan utargupahaan. Dengan kata
lain, semua variabel yang mencerminkan biaya keagedapat digunakan
sebagai instrumen penentu kebijakan utang untuk imiemumkan biaya
keagenan.

KETERBATASAN PENELITIAN

Penelitian ini mengambil setting pada perusahaamufektur dengan
pengambilan jumlah sampel yang relatif masih seadiRenelitian mendatang
perlu memperbesar jumlah sampel dan keragaman jemsusahaan.
Kepemilikan saham olehinsides masih terus diperdebatkan. Konsep
kepemilikan saham perlu memperhatikan bahwa adaukgkinan seorang
insidezs yang memiliki saham mayoritas pada perusahaan X ukiéam
perusahaan X tersebut juga memiliki saham padasadvaan lain.

Data tentang penyebaran jumlah Pemegang sah@inareholders
dispension)diambil dengan mengasumsikan setiap pemegang saedagai
satu kelompok Tentu saja asumsi tersebut memildiekbatasan. Kelompok
pemegang saham yang memiliki prosentase saham lelbésar
dipertimbangkan sebagai satu kelompok. Kepemilikaham oleh publik, juga
dipertimbangkan sebagai satu kelom pok; Pada kemayatya, publik merupa-
kan kumpulan darindividual investor.
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