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PEDOMAN TRANLITERASI ARAB LATIN

Penulisan transliterasi Arab-Latin dalam penelitian ini menggunakan
pedoman transliterasi dari keputusan bersama Menteri Agama RI dan Mentert
Pendidikan dan Kebudayaan RI no. 158 Tahun 1987 dan no. 0543b/U/1987.

Secara garis besar uraiannya adalah sebagai berikut:

A. Konsonan Tunggal

Huruf Nama Huruf Latin Keterangan
Arab
| Alif Tidak dilambangkan Tidak dilambangkan
‘_._1 ba’ b be
[ ‘ta’ t te
< $a’ S es (dengan titik di atas)
& Jim j je
C ha h ha (dengan titik di bawah)
é Kha' kh ka dan ha
i dal | d de
5 zal y zet (dengan titik di atas)
J ra’ r er
j zal z zet
&2 sin s es
;_)352 syin sy es dan ye
U= sad s es (dengan titik di bawah)
o) dad d de (dengan titik di bawah)




1 ta’ t te (dengan titik di bawah)
1 za' zZ zet (dengan titik di bawah)
8 ‘ain i koma terbalik

E Gain g ge

- Fa ef

L:9 qaf q qi

&l kaf k ka

J am ! el

& mim m em

O Niin n * en

5 wawu W we

-3 Ha’ h ha

apostrof  (tetapi  tidak

& hamzah b dilambangkan apabila ter-
: letak di awal kata)
&5 Ya' y ye
B. Vokal

|

Vokal bahasa Arab seperti vokal bahasa Indonesia, terdiri dari vokal

tunggal atau monoftong dan rangkap atau diftong.

1. Vokal Tunggal

Vokal tunggal bahasa Arab lambangnya berupa tanda atau harkat,

transliterasinya sebagai berikut:

Tanda Nama Huruf Latin

-

— Fathah a

= Kasrah 1

viil

Nama



R — Dammah u u

Contoh:
S Kataba Gy yazhabu
. d-‘“-"su’ila )55 - zukira
2. Vokal Rangkap
Vokal rangkap bahasa Arab yang lambangnya berupa gabungan antara

harkat dan huruf, transliterasinya sebagai berikut:

Tanda Nama Huruf Latin Nama
[ - | Fathah dan va ai adan i
) - Fathah dan wawu  au adanu
Contoh:
S aifa J5> ~haula
C. Maddah

Maddah atau vokal panjang yang lambangnya berupa harkat dan

huruf, transliterasinya berupa huruf dan tanda:

Tanda Nama Huruf Latin Nama
518 ) - Fathah dan alif atau alif i a dengan garis di atas
Maksiirah
& Kasrah dan ya T i dengan garis di atas
JJ dammah dan wawu i} u dengan garis di atas
Contoh

d‘j - qala d.‘-é“ qila
s_) ‘ - rami LJJE.-E— yaqifu



D. Ta’ Marbutah

Transliterasi untuk ta’ marbutah adalah:

a. Ta Marbutah hidup
Ta’ marbutah yang hidup atau yang mendapat harkat fathah, kasrah, dan
dammah, transliterasinya adalah (t).

b. Ta Marbutah mati
Ta' marbufah yang mati atau mendapat harkat sukun, transliterasinya
adalah (h)

Contoh: dall Talhah

c. Kalau pada kata yang terakhir dengan ta’ marbutah diikuti oleh kata yang

i

menggunakan kata sandang “al” serta bacaan kedua kata itu terpisah, maka

ta’ marbutah itu ditransliterasikan dengan ha /h/

E. Syaddah (Tasydid)

Svaddah atau tasydid yang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan
dengan sebuah tanda syaddah, daiam transliterasi ini tanda syaddah tersebut
dilambangkan dengan huruf yang sama dengan huruf yang diberi tanda
syaddah itu.

Contoh:
L.‘;‘J- rabbana

ruu'_ nu‘imma



F. Kata Sandang
Kata sandang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan dengan huruf, vaitu
“d‘” transliterasinya adalah:
Kata sandang yang diikuti oleh huruf gamariyah ditransliterasikan
sesuai dengan aturan yang digariskan dan sesuai pula dengan bunyinya. Bila
diikuti oleh huruf syamsiyah maupun huruf qamariyah, kata sandang ditulis

terpisah dari kata yang mengikutinya dan dihubungkan dengan tanda

sambung (-)
Contoh: ?E-“ - al-qalamu d‘)\a.“ -al-jalalu
gl badru |
G. Hamzah

Sebagaimana dinyatakan di depan, hamzah ditransliterasikan dengan
apostrof. Namun itu hanya berlaku bagi hamzah yang terletak di tengah dan di
akhir kata. Bila terletak di awal kata, hamzah tidak dilambangkan, karena

dalam tulisan Arab berupa alif.

Contoh :
25-.!-*3 - syai’un ‘;‘)4‘ - umirtu
9}3“ - an-nau’u u}.‘\:.ti - ta’khuziina

H. Penulisan Kata
Pada dasamya setiap kata, baik fi’il (kata kerja), isim atau huruf,
ditulis terpisah. Hanya kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf

Arab sudah lazim dirangkaikan dengan kata lain, karena ada huruf Arab atau



harkat vang dihilangkan, maka dalam transliterasi ini penulisan kata tersebut
dirangkaikan juga dengan kata lain yang mengikutinya.
Contoh:

OV ) sed yad 48 3 Il Wa innallaha lahuwa khair ar-razigin

Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak dikenal, dalam
transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga Penggunaan huruf kapital
seperti yang berlaku dalam EYD, di antaranya huruf kapital digunakan untuk
menuliskan huruf awal nama diri dan permulaan kalimat. Bila nama diri itu
didahului oleh kata sandang, maka yang ditulis dengan }‘mruf kapital tetap
harus awal nama diri tersebut, bukan huruf awal kata sandangnva.
Contoh :
Yaacle g W' Jgy - wama Muhammadun illa Rasil

- E:J‘ dj}‘ i @bj (_)-”\-J-U inna awwala baitin wudi‘a linnasi
Penggunaan huruf kapital untuk Allah hanya berlaku bila dalam tulisan
Arabnya memang lengkap demikian dan kalau penulisan itu disatukan dengan
kata lain sehingga ada kata lain sehingga ada huruf atau harkat vang
dihilangkan, maka huruf kapital tidak dipergunakan.
Contoh :

el (e 4| c—ﬁj u A - nasrun minallahi wa fathun qarib

a3 Baa 3 jitihi al-amru jamian

Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan, pedoman

transiterasi ini merupakan bagian yang tidak terpisahkan dengan ilmu tajwid.

xii
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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh struktur kepemilikan
(insiders ownership, shareholders dispersion, dan institutional investors), faktor
internal perusahaan dividend payment, firm size, dan profitability terhadap
kebijakan hutang perusahaan. Penelitian ini didasarkan hasil studi Moh’d et. al.,
(1998) yang menyatakan bahwa struktur kepemilikan adalah penting dalam
menjelaskan kebijakan hutang (struktur modal) perusahaan konteks keagenan.

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang
continious listing dan menjadi anggota Jakarta Islamic Index (JII). Metode
pemilihan sampel dilakukan dengan menggunakan metode purposive sampling.
Dengan menggunakan periode penelitian antara tahun 2001 sampai dengan 2005.

Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa dan vaeriabel struktur
kepemilikan, insiders ownership dan shareholders dispersion tidak terbukti
berpengaruh secara signifikan terhadap debt ratio, sementara institutional
investors terbukti berpengaruh secara signifikan terhadap debr ratio perusahaan,
serta mempunyai hubungan yang negatif terhadap debt ratio dengan hasil uji
signifikansi sebesar 0.044. Faktor internal perusahaan sebagai variabel kontrol
terdini dari dividend payment, firm size, dan firm profitability. Terbukti bahwa
size mempunyai pengaruh positif signifikan dengan hasil uji signifikansi sebesar
0.001. Dan profitabilitas mempunyai pengaruh negatif signifikan dengan hasil
wi signifikansi sebesar 0.041. Adapun dividend payment tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap debr ratio perusahaan. Secara bersama-sama variabel
independen mempengaruhi debt ratio. Hal ini dapat dilihat dari nilai koefisien
determinasi sebesar 52,9%.
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BAB 1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Perusahaan bisa dilihat sebagai satu serangkaian kontrak antara pihak-pihak
yang berkaitan. Misal, karyawan menandatangani kontrak untuk bekerja di
perusahaan. Bank memberi pinjaman berdasarkan kontrak tertentu dengan
perusahaan. Manajer dikontrak oleh pemegang saham untuk mengelola perusahaan
agar perusahaan tersebut manghasilkan aliran kas yang bisa meningkatkan nilai
perusahaan, yang dengan demikian meningkatkan kemakmuran pemegang saham. '

Capital atau modal merupakan satu elemen penting dalam perusahaan,
disamping sumber daya manusia, mesin material dan sebagainya. Suatu usaha selalu
membutuhkan modal dan tetap akan dibutuhkan jika perusahaan bermaksud
melakukan ekspansi. Oleh karena itu perusahaan harus menentukan berapa besarnya
modal yang diperlukan untuk membiayai usahanya. Kebutuhan dana bisa dipenuhi
dari berbagai sumber dan mempunyai jenis yang berbeda-beda, tetapi pada dasarnya
modal dapat diklasisifikasikan dalam dua tipe, yaitu ekuitas (equity) dan utang
(debt). Bauran relatif keduanya (ekuitas dan hutang), dalam struktur pendanaan
jangka panjang suatu perusahaan disebut sebagai struktur modal perusahaan. Struktur
modal ditunjukkan oleh perimbangan pembelanjaan jangka panjang yang permanen,

yaitu perimbangan antara utang jangka panjang dan saham preferen dengan modal

! Mamduh M. Hanafi, Manajemen Keuangan (Yogyakarta : BPFE, 2004), him. 9.
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sendiri diluar utang jangka pendek. Modal sendiri termasuk modal saham biasa,
capital surplus dan laba ditahan

Tujuan manajemen keuangan adalah mamaksimumkan kesejahteraan pemilik
atau pemegang saham melalui kebijaksanaan pendanaan, investasi, dan dividen yang
tercermin dalam harga saham di pasar modal. Semakin tinggi harga saham di pasar
berarti kesejahteraan pemilik meningkat. Dalam menjalankah perusahaan, biasanya
pemilik melimpahkan kepada pihak lain, yaitu agen yang biasa disebut dengan tim
manajemen. Pelimpahan tugas inilah yang kemudian menyebabkan masalah
keagenan (agency problem). Masalah keagenan selalu dimasukkan ke dalam
manajemen keuangan perusahaan, karena banyaknya keputusan keuangan yang
diwarnai oleh masalah keagenan, seperti kebijakan utang. Dalam konteks keuangan
masalah tersebut muncul antara pemilik (principal) dan agen.

Manajer yang diangkat oleh pemegang saham diharapkan bertindak sesuai
keinginan dan kepentingan pemegang saham yaitu untuk meningkatkan nilai
perusahaan dengan cara memaksimumkan kemakmuran pemegang saham. Namun
pada kenyataannya sering terjadi konflik, manajer lebih memperhatikan kepentingan
pribadinya.

Tindakan terbaik yang dilakukan oleh manajer tidak dapat sepenuhnya
mereka nikmati, mereka harus berbagi keuntungan dengan eksternal sharehoider.
Demikian pula ketika manajer memutuskan untuk menikmati hidup yang lebih
mewah maka tidak semua biaya harus mereka tanggung, eksternal shareholder akan

ikut menanggung sebagian dari biaya tersebut.

? Agus Sartono, Manajemen Keuangan: Ringkasan Teori Soal dan Penyelesaiannya, Edisi
ke-3, cet. Il (Yogyakarta: BPFE, 2000), him. 221.



Dalam kaitannya dengan hubungan principal (pemilik) dan agen, principal
akan membatasi atau memperkecil perbedaan kepentingannya dengan cara
melakukan monitoring agar agen melaksanakan pekerjaan sesuai dengan kontrak
yang disepakati. Biaya yang terjadi berkaitan dengan monitoring agent ini
dinamakan monitoring cost. Sebaliknya untuk memaksimalkan kepuasan, agen
mengeluarkan bonding cost untuk memberi jaminan bahwa agen tidak akan
melakukan tindakan yang membahayakan (berlawanan) dengan kepentingan
principal atau untuk menjamin bahwa principal akan memberi kompensasi jika agen
melaksanakan sesuai dengan kontraknya.’

Pada berbagai literatur lain dikatakan bahwa struktur kepemilikan (ownership
structure) mempengaruhi kinerja dan nilai perusahaan melalui pengurangan biaya
agency. Struktur kepemilikan yang difokuskan dalam penelitian di sini adalah utang,
kepemilikan manajerial, kepemilikan publik dan institutional.

Utang merupakan mekanisme penting untuk mengontrol tindakan manajer
dan mengurangi masalah agency dalam perusahaan. Dengan adanya utang
perusahaan harus melakukan pembayaran secara periodik terhadap bunga dan
pinjaman pokoknya dan hal ini mengurangi kontrol manajer dalam terhadap aliran
kas perusahaan. Utang memaksa manajer untuk mengurangi tindakan pengambilan
keuntungan dan menjadi lebih efisien untuk mengurangi kemungkinan risiko
kebangkrutan dan kehilangan kontrol serta reputasi.

Penggunaan utang yang tinggi meningkatkan risiko kebangkrutan perusahaan

dan mengurangi risiko tidak terdiversifikasikannya kebangkrutan tersebut bagi

3 Noer Sasongko, “Teori Cash Flow, Pembahasan dan Riset”, Jurnal Akuntansi dan
Keuangan, Vol.2, No.1 (April 2003), him. 84.



manajer. Kemungkinan lain dengan penggunaan utang vang terlalu tinggi sebagai
sumber pendanaan perusahaan memunculkan tambahan masalah keagenan seperti
tindakan risk shifiing yaitu kecenderungan pemegang saham untuk memiliki
investasi yang lebih berisiko dengan kemungkinan risiko yang lebih tinggi sehingga
mereka dapat melunasi hutang dengan rate yang telah ditentukan dan menikmati
kelebihan keuntungan dari hasil investsi tersebut. Jika investasi tersebut gagal maka
risiko terbesar adalah ditanggung oleh kreditur.

Kepemilikan manajerial membuat manajer menjadi bagian dari pemilik
perusahaan dengan eksternal shareholder (pemegang saham luar). Manajer memiliki
kontrol terhadap perusahaan melalui kepemilikannya dalam perusahaan. Proporsi
kepemilikan manajerial yang terlalu besar bisa berakibat kegagalan voting dan rake
over, karena manajer memiliki kontrol kepentingan di dalam perusahaan. Manajer
yang memiliki keengganan untuk berinvestasi terlalu banyak dalam perusahaan
karena menghindari meningkatkan risiko terdiversfikasinya investasi mereka.

Untuk mengatasi masalah keagenan dan untuk mengurangi biaya keagenan
dapat dilakukan beberapa cara, antara lain meningkatkan insider ownership,
pendekatan pengawasaﬁ eksternal, institutional agent sebagai monitoring agen,
labor market controls, capira;’ controls, dan ancaman take over. *

Alat mekanisme pemonitoran masalah keagenan yang juga penting adalah
kepemilikan institutional. Mengapa investor institutional tertarik dengan manajemen
perusahaan yang mereka miliki? Pertama, hal ini berkaitan dengan cara untuk

melindungi nilai investasi yang mereka tanamkan dalam perusahaan (kinerja

 Wuryaningsih D L, “Pengujian Pengaruh Capital Struktur pada Debt Policy; Studi Empiris
Pada Perusahaan Manufaktur Di Indonesia”, Jurnal BENEFIT, Vol. 8, No. 2 (Desember 2004), him.
141.



perusahaan dipengaruhi oleh portofolio mereka). Kedua, mereka sulit untuk keluar
dari pasar karena kepemilikan institutional dalam perusahaan cukup besar. Jadi jika
investor institutional memutuskan untuk menjual séhmn secara cépat maka harga
saham akan turun. Oleh karena itu, daripada menjual sahamnya investor institutional
memilih untuk tinggal dan bekerja untuk manajemen guna memperbaiki kinerja
perusahaan tersebut. Seperti struktur kepemilikan yang lain, kep_epmilikan institutional
memungkinkan menimbulkan biaya berkaitan dengan fungsin\ya sebagai sumber
pendanaan perusahaan dan sebagai pemonitor masalah agency.

Berdasarkan berbagai keuntungan dan biaya masing-masing mekanisme
pemonitoran konflik agensi di atas maka manajer diharapkan untuk dapat
menentukan struktur kepemilikan yang optimal, sehingga meminimalkan total biaya
agensi dalam perusahaan. Untuk itu diperlukan pengujian terhadap pengaruh antar
struktur kepemilikan tersebut.

Kebijakan dividen merupakan bagian yang tidak dapat dipisahkan dengan
keputusan pendanaan perusahaan. Kebijakan dividen merupakan keputusan apakah
laba yang diperoleh perusahaan pada akhir tahun akan dibagi kepada pemegang
saham dalam bentuk dividen atau akan ditahan untuk menambah modal guna
pembiayaan investasi pada masa yang akan datang. Rasio pembayaran dividen
(dividend payout ratio) menentukan besarnya jumlah laba dibagi dalam bentuk

dividen kas dan laba yang ditahan sebagai sumber pendanaan. Apabila laba

perusahaan yang ditahan dalam jumlah besar, berarti laba yang akan dibayarkan



sebagai dividen menjadi lebih kecil.* Dividen merupakan sumber yang memberikan
sinyal kepada investor di pasar modal, dividen yang dibayarkan mencerminkan
kemampuan perusahaan untuk mendapatkan laba dan prospek yang baik di masa
yang akan datang (dividen mempunyai kandungan informasi).

Beberapa faktor penting yang digunakan untuk menentukan struktur modal
antara lain struktur asset, profitabilitas, dan skala per_usahaan (firm size).t

Perusahaan yang memiliki asset tetap dalam jur‘nlah besar dapat
menggunakan utang dalam jumlah besar. Hal ini disebabkan karena dari skalanya
perusahaan akan lebih mudah mendapatkan akses ke sumber dana dibandingkan
dengan perusahaan kecil. Kemudian besarnya asset tetap dapat digunakan sebagai
jamainan atau kolateral utang perusahaan.

Profitabilitas periode sebelumnya merupakan faktor penting dalam
menentukan struktur modal. Dengan laba ditahan yang besar, perusahaan akan lebih
senang menggunakan laba ditahan sebelum menggunakan utang. Hal ini sesuai
dengan pecking order theory yang menyarankan bahwa manajer lebih senang
menggunakan pembiayaan dari laba ditahan, kemudian utang, dan terakhir penjualan
saham baru.

Perusahaan besar yang sudah well-established akan lebih mudah memperoleh
modal di pasar modal dibanding perusahaan kecil. Karena kemudahan akses tersebut

berarti perusahan besar memiliki fleksibilitas yang lebih besar pula. Bukti empirik

3 Martono, S. U. dan Agus Harjito, Manajemen Keuangan (Yogyakarta: EKONISIA, 2003),
him, 253.

$ Agus Sartono, Manajemen Keuangan: Teori dan Aplikasi (Yogyakarta; BPFE, 2001), him.
248,



menyatakan bahwa skala perusahaan berhubungan positif dengan rasio antara utang
dengan nilai buku ekuitas atau debt to book value of equity ratio.

Oleh karena itu, selain struktur kepemilikan, beberapa faktor internal seperti
dividen payment, ukuran perusahaan (size), dan profitabilitas (profitability), juga
dapat dijadikan kontrol untuk menentukan kebijakan hutang dalam perusahaan.

Alasan JII dipilih sebagai objek penelitian, lebih pada kepentingan studi,
disamping untuk menambah wacana mengenai kinerja JII. Di mana Salah satu tujuan
dibentuknya Jakarta Islamic Index (JI1) adalah sebagai tolak ukur (henchmark) untuk
mengukur kinerja investasi dalam ekuiti secara syariah dan untuk memberi
kesempatan kepada investor yang ingin malakukan investasi sesuai dengan prinsip
syariah. Dengan demikian apakah struktur kepemilikan saham perusahaan yang
terdaftar di JII terkonsentrasi pada beberapa kelompok saja atau menyebar, dan
sejauh mana struktur kepemilikan saham tersebut mempunyai pengaruh terhadap
kebijakan hutang perusahaan-perusahaan yang terdaftar di JII.

Berdasar uraian di atas menarik bagi penyusun untuk melakukan replikasi
penelitian dengan judul: PENGARUH STRUKTUR KEPEMILIKAN MODAL
SAHAM TERHADAP KEBIJAKAN HUTANG PERUSAHAAN (STUDI PADA

PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DI JAKARTA ISLAMIC INDEX)



B. Pokok Masalah

Sesuai dengan judul yang diajukan dan berdasarkan uraian sebelumnya maka

pokok masalah penelitian yang dirumuskan adalah sebagai berikut:

1.

Apakah struktur kepemilikan saham oleh pihak internal (insider ownership)
berpengaruh terhadap kebijakan hutang perusahaan?

Apakah penyebaran jumlah pemegang saham (shareholder dispersion)
berpengaruh terhadap kebijakan hutang perusahaan?

Apakah struktur kepemilikan saham oleh eksternal (institutional ownership)
berpengaruh terhadap kebijakan hutang perusahaan?

Apakah terdapat pengaruh kepemilikan saham oleh insider ownership,
institutional ownership, dan shareholder dispersion secara simultan terhadap
kebijakan hutang perusahaan?

Tujuan dan Kegunaan Penelitian

Sesuai dengan pokok masalah di atas, maka tujuan penelitian ini adalah:

. Untuk mengetahui pengaruh struktur kepemilikan saham oleh pihak internal

(insider ownership) terhadap kebijakan hutang perusahaan.

Untuk mengetahui pengaruh penyebaran jumlah pemegang saham (shareholder
dispersion) terhadap kebijakan hutang perusahaan.

Untuk mengetahui pengarubh struktur kepemilikan saham oleh eksternal

(institutional ownership) terhadap kebijakan hutang perusahaan.

. Untuk mengetahui pengaruh secara simultan antara insider ownership,

institutional ownership, dan shareholder dispersion terhadap kebijakan hutang

perusahaan.



Adapun kegunaan yang diharapkan dari penelitian ini adalah:

1. Menambah bukti empiris tentang variabel-variabel yang mempengaruhi debt
ratio, khususnya tentang struktur kepemilikan saham dan faktor-faktor internal
perusahaan terhadap kebijakan hutang perusahaan.

2. Bagi investor atau calon investor informasi ini dapat digunakan sebagai bahan
pertimbangan apakah kehadiran mereka selama ini sudah cukup efektif atau tidak
dalam melakukan monitoring terhadap manajemen, éengan modal yang di
investasikan. Dengan demikian, merecka dapat menentukan apakah akan menjual
atau membeli saham pada perusahaan go public yang menjadi anggota Jakarta
Islamic Index (JII).

3. Bagi akademisi, dengan adanya penelitian ini diharapkan mampu menjadi

rujukan penelitian berikutnya.

D. Telaah Pustaka

Friend dan Lang melakukan penelitian dengan judul “Empirical Test of The
Impact of The Managerial self-interest on Corporate Capital Structure”, untuk
menguji apakah keputusan struktur modal perusahaan sebagian dimotivasi oleh
kepentingan manajemen itu sendiri. Penelitian ini menggunakan deb! ratio sebagai
variabel dependen dan variabel independennya adalah srandar;c! deviation of earning,
log of total asset (size), market value of equity, plant, and equipment. Penelitian ini
menggunakan sampel 984 perusahaan di NYSC dari tahun 1979-1983 (lima tahun).
Penelitian ini menemukan bahwa adanya hubungan positif antara size dengan utang.

Dan debt ratio mempunyai hubungan negatif dengan profitabilitas dan kepemilikan
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saham manajerial. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tingkat hutang
perusahaan akan turun jika tingkat investasi manajerial meningkat. Hal im
menggambarkan bahwa risiko yang tidak terdivesifikasi dari utang lebih besar bagi
manajemen daripada investasi publik untuk menjaga tingkat hutang tetap rendah.’
Penelitian yang dilakukan oleh Jensen et.al., dengaq judul “Simuitaneous

*

Determination of Insider Ownership, Debt and Dividend Policies

»

menguji
hubungan antara insider: ownership, debt dan divident policies. Dalam penelitian
tersebut debt ratio merupakan fungsi dari insider, dividen, bussines risk, profitability,
R&D, dan fixed asset. Hasil dari penelitian in1 menemukan adanya hubungan negatif
antara prosentase saham yang dipegang oleh insider dengan debt ratio. Dengan
demikian meningkatnya isider ownership dapat mensejajarkan kepentingan para
outside shareholders dan mengurangi peranan utang sebagai salah satu alat untuk
mengurangi konflik keagenan.® ‘

Mahmoud A. Mohd, Larry G. Perry, dan James N Rimbeyv menguji pengaruh
agency cost dan struktur kepemilikan secara cross sectional dan time series terhadap
struktur modal. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah
variabel-variabel yang dapat menjelaskan agency cost. Hasil penelitian membuktikan
bahwa ownership structure, deviden payment, growth opportunities, business risk,

profitability, dan uniqueness mempunyai pengaruh negatif signifikan. Sedangkan

" Friend 1 and L.H.P. Lang , “Empirical Test of The Impact of The Managerial self-interest
on Corporate Capital Structure”, Journal of Finance, Vol.43 (1988), him. 271-281,

¥ Jensen et. al, “Simultaneous Determination of Insider Ownership, Debt and Dividend
Policies” Journal of Finance Quantitative analysis, Vol. 27 (1992), hlm. 247-263.
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firm size, asset structure, operating risk, tax rate, dan nondebt taxshield mempunyai
pengaruh positif signifkan.’

Emi Masdupi menguji dampak struktur kepemilikan pada kebijakan hutang
dalam mengontrol konflik keagenan pada perusahaan non keuangan dan asuransi
yang terdaftar di BEJ pada tahun 1992-1996. Penelitian ini menggunakan tiga
variabel independen dan lima variabel kontrol. Variabel independennya adalah
insider ownership, institutional ownership, dan shareholder dispersion. Hasil
pengujian membuktikan bahwa insider ownership dan institutional ownership
mempunyai pengaruh negatif signifikan, sedangkan sharcholder dispersion
mempunyai pengaruh positif signifikan. Adapun variabel kontrol dalam penelitian ini
adalah deviden payment, firm size, asset structure, profitabilitas dan tax rate. Hasil
pengujian menunjukkan terdapat pengaruh positif signifikan pada dividen payment,
firm size, asset structure. Sedangkan profitabilitas dan fax rate tidak mempunyai
pengaruh yang signifikan. 10

Wuryaningsih D.L. menguji pengaruh capital struktur pada debt policy pada
perusahaan manufaktur di Indonesia tahun 1999-2002. Penelitian ini mengauji
pengaruh insider ownership, institutional investor, dan shareholder dispersion
terhadap debt ratio. Hasil pengujian membuktikan bahwa insider ownership dan

institutional ownership tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap

® Mahmoud A. Mohd, Larry G. Perry, dan James N Rimbey, “The Impact of Ownership
Structure on corporate Debt Policy: & Time Series Cross Sectional Analysis”, The Financial Review
33 (1998), hlm. 92-94.

1 Erni Masdupi, “Analisis Dampak Struktur Kepemilikan Pada Kebijakan Hutang dalam
mengontrol Konflik Keagenan”, Tesis Pasca Sarjana UGM tidak dipublikasikan, 2000, hlm. 58-59.



kebijakan hutang, sedangkan shareholder dispersion mempunyai pengaruh yang

signifikan terhadap kebijakan hutang. '

E. Hipotesis

Dalam penelitian ini dirumuskan beberapa hipotesis:

1. Hl = Insiders Ownership berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang.

2. H2 = Shareholders Dispersion berpengaruh positif terhadap kebijakan
hutang.

3. H3 = Institutional investors berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang,

4. H4 = Variabel struktur kepemilikan (I/nsiders Ownership, Shareholders

Dispersion, Institutional investor) dan faktor internal perusahaan
(dividend payment, firm size, dan firm profitability) secara simultan

berpengaruh terhadap kebijakan hutang perusahaan.

F. Metodologi Penelitian
1. Jenis Penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian terapan, di mana penelitian dilakukan
dengan tujuan menerapkan, menguji, dan mengevaluasi kemampuan suatu teori yang
diterapkan dalam memecahkan masalah-masalah praktis.'”> Dan penelitian ini
termasuk dalam jenis penelitian deskriptif kuantitatif, yaitu penelitian dilakukan
untuk mengetahui nilai variabel mandiri, baik satu atau lebih variabel independen

tanpa membuat perbandingan atau menghubungkan dengan variabel lain. Sedangkan

" Wuryaningsih D.L., “Pengujian Pengaruh Capital Struktur”, him. 147-148.

12 Sugiyono, Metode Penelitian Bisnis (Bandung: Alfabeta, 2005), him. 6.
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berdasarkan tingkat explanasi (penjelasannya) penelitian ini termasuk dalam
penelitian asosiatif di mana penelitian ini bermaksud mengetahui hubungan dua
variabel atau lebih."
2. Metode Pengumpulan Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu data primer yang telah diolah
lebih lanjut dan disajikan baik oleh pihak pengumpul data primer maupun oleh pihak
lain.'* Data tersebut berupa laporan keuangan perusahaan-perusahaan yang diteliti,

data dividend payout ratio (DPR) yang diperoleh dari /ndonesian Capital Market

Directory, website BEJ (www.jsx.co.id), dan pojok BEJ fakultas ekonomi

Universitas Islam Indonesia.
3. Sampel dan Data

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek/subyek yang
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk
dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. Sampel adalah bagian dari jumlah
dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut.

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yar;g listing di BEJ yang
tergabung dalam Jakarta Islamic Index periode 2001-2005. Pemilihan sampel
dilakukan dengan menggunakan metode purposive sampling. Purposive sampling

adalah pemilihan sampel berdasarkan kriteria tertentu yang ditetapkan oleh peneliti.

Sampel-sampel yang akan digunakan adalah perusahaan yang terdaftar di Jakarta

3 Ibid., him. 11.

' Husein Umar, Research Methods in Finance and Banking (Jakarta: PT. Gramedia Pustaka
Utama, 2002), him, 82,



Islamic Index dalam rentang waktu 2001-2005 yang dipilih dengan kriteria sebagai

berikut:

1. Perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index selama tahun 2001-2005

secara terus-menerus (confinious listing) dan menerbitkan laporan keuangan

dalam /ndonesian Capital Market Directory.

2. Perusahaan memiliki kelengkapan data penelitian yang meliputi data struktur

kepemilkan saham oleh direktur dan komisaris (insider ownership), kepemilikan

saham oleh institutional (institutional ownership) dan laporan keuangan

khususnya data tofal asset, liabilities, dan operating profit.

3. Perusahaan pernah membagikan dividen pada waktu penelitian.

Tabel 1.1
Pemilihan Sampel

Kriteria Sampel Jumlah Sampel {
Laporan Keuangan perusahaan yang terdaftar di 116
Jakarta Islamic Index tahun 2001-2005.
Laporan Keuangan perusahaan yang confinious 45
listing di Jakarta Islamic Index tahun 2001-
2005 (9 Perusahaan X 5 tahun).
1 45
i umlah J

Penelitian empiris ini menggunakan pooled data time series. Pooled data

time series adalah kombinasi antara data runtut waktu yang memiliki observasi pada

suatu unit analisis dengan data silang tempat yang memiliki observasi pada suatu unit

pada suatu titik waktu tertentu dengan menggunakan metode kuadrat terkecil.
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4. Definisi Operasional Variabel

Variabel adalah sesuatu hal yang berbentuk apa saja yang merupakan atribut
dari sekelompok orang atau obyek yang mempunyai variasi antara satu dengan
lainnya dalam kelompok itu dan ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari kemudian
ditarik kesimpulannya."

Variabel penelitian ini terdiri dari satu variabel dependen, yaitu kebijakan
hutang atau debr ratio dan tiga variabel independen yaitu insiders ownership,
institutional ownership dan shareholder dispersion, serta 3 variabel kontrol yaitu:
dividen payment, firm size, dan firm profitability.

a. Variabel Terikat (Dependent)

Variabel terikat adalah variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat,
karena adanya variabel bebas. Variabel terikat yang digunakan dalam penelitian ini
adalah kebijakan hutang (debt ratio).

Debt Ratio (DR) merupakan rasio utang perusahaan yang dihitung dari rofal
debt dibagi total asset pada tahun t. Secara matematis debt ratio diformulasikan
sebagai berikut :

DR = Total Debt
Total Asset
b. Variabel Bebas (Independent)

Variabel bebas merupakan variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi

sebab perubahannya atau timbulnya variabel dependen (terikat). Pada penelitian ini

variabel terikat yang digunakan ada tiga yaitu struktur kepemilikan saham

' Sugiyono, Metode Penelitian, him. 31-33,
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dikelompokkan atas proporsi saham yang dimiliki oleh manajer (insider ownership),
shareholders dispersion, dan institutional investor.
1). Insiders ownership didefinisikan sebagai prosentase saham yang dimiliki oleh
direktur dan komisaris yang digunakan sebagai proksi dalam penelitian ini.

INSDR = Jmlh. Saham dimiliki manajer dan dewan komisaris
Jumlah saham beredar

2). Shareholder Dispersion diberi simbol SDP. Shareholder dispersion
didefinisikan sebagai standar deviasi dari penyebaran pemegang saham.
Semakin kecil standar deviasi maka semakin tersebar kepemilikan saham.
Sebagai akibat dari penyebaran saham berarti hak suara (power) akan
menjadi kecil terhadap manajer yang konservatif dalam menngunakan hutang
sehingga hutang akan lebih kecil. Untuk itu dilakukan inverse terhadap nilai

standar deviasi untuk mendapatkan formula yang tepat:

Z(xl _;)2
S= E - maka SDP = 1/5
n-n—

Keterangan:

SDP = Shareholders Dispersion

S =Standar deviasi penyebaran pemegang saham

X = Prosentase kepemilikan saham oleh pemegang saham

X = Nilai rata-rata kepemilikan saham olah pemegang saham
N = Jumlah pemegang saham

1 = 1,2,_3....:1



3). Institutional Investor diberi simbol (INST), merupakan proporsi saham yang
dimiliki institusi pada akhir tahun yang diukur dalam prosentase.

INST = Jumlah Saham yang dimiliki institusi
Jumlah saham beredar

c. Variabel Kontrol

Variabel kontrol adalah variabel yang dikendalikan atau dibuat konstan
sehingga pengaruh variabel independen terhadap dependen tidak dipengaruhi oleh
faktor luar yang tidak diteliti.'®

Adapun definisi operasional dan pengukuran wvariabel kontrol dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut :

1). Dividend Payout Ratio (DPR)
Dividen payment didefinisikan sebagai rasio pembayaran dividen. Dividen

merupakan sebagian laba yang dibagikan kepada pemegang saham. "’

DPR = Dividen per Lembar Saham
Laba per Lembar Saham

2). Firm size
Firm size merupakan ukuran perusahaan, dalam penelitian ini diberi simbol
SIZE. Semakin besar perusahaan maka semakin banyak dana yang

dibutuhkan untuk menjalankan operasi perusahaan. Sumber dana tersebut

'8 Ibid., him. 33.

17 Abdul Halim, Analisis Investasi, Edisi 2 (Jakarta: Salemba Empat, 2005), him. 21.



3).

SDP
INST

DPR

bisa berasal dari modal sendiri (equity) atau hutang. Variabel ini diukur
dengan natural log fotal asset.
Size = LN Total Asset
Firm profitability

F{'rm profitability diberi simbol PFOF. Profitabilitas merefleksikan
earning untuk pendanaan investasi. Dengan laba ditahan yang besar,
perusahaan akan lebih senang menggunakan Ilaba ditahan sebelum
menggunakan utang. Variabel ini didefinisikan sebagai ratio of operating
income to total asset.

PROF = Operating Income
Total Assets

5. Teknik Analisis Data

Analisis data menggunakan analisis regresi linier berganda dengan model

Ordinary Least Square (metode kuadrat terkecil). Persamaan regresi diformulasikan

sebagai berikut :

DR i,t = 010 + b1 INSDR+ b2 SDP + b3 INST + bs DPR + bs SIZE +

bs PROF +¢

Keterangan:

= Debt Ratio

INSDR = Insider Ownership

= Shareholder Dispersion
= [nstitutional Investor

= Dividend Payment Ratio
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SIZE = Ukuran Perusahaan
PROF = Profitabilitas
£ = Faktor Pengganggu
Tiga variabel pertama merupakan variabel struktur kepemilikan dan tiga
variabel berikutnya merupakan variabel kontrol. |
6. Pengujian Hipotesis
Teknik pengolahan data pada penelitian ini menggunakan model regresi
linear berganda melalui perangkat lunak computer SPSS 13.00 for windows. Untuk
menguji hipotesis digunakan dua alat uji vaitu uji statistik t dan uji statistik F.
1. Uji Statistik t
Upi statistik t dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh
signifikan secara parsial variabel independen secara individual terhadap variabel
dependen. Uji t bertujuan u.t-ltuk mengetahui apakah koefisien regresi signifikan atau
tidak.
Tahapan yang dilakukan adalah:
a. Merumuskan hipotesis
Ho : bl = 0 Tidak ada pengaruh yang signifikan dari variabel-variabel
independen secara individual terhadap variabel dependen.
Ha : bl # 0 Ada pengaruh yang signifikan dari variabel-variabel independen
secara individual terhadap variabel dependen.
b. Menentukan kesimpulan :
Jika probabilitas > dari 0,05 maka Ho diterima

Jika probabilitas < dari 0,05 maka Ho ditolak
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2. Uji Statistik F
Uji F statistik dilakukan untuk mengetahui pengaruh secara simultan atau
secara bersama-sama dari seluruh variabel bebas (independen) terhadap variabel
terikatnya (dependen).
Tahapan pengujian yang dilakukan adalah:
a. Merumuskan hipotesis
Ho : bl, b2 = 0 Tidak ada pengaruh yang signifikan dari variabel-variabel
independen secara simultan terhadap variabel dependen.
Ha :bl,b2 # 0 Ada pengaruh pengaruh yang signifikan dari variabel-variabel
independen secara simultan terhadap variabel dependen.
b. Menentukan kesimpulan
Jika probabilitas > dari 0,05 maka Ho diterima

Jika probabilitas < dari 0,05 maka Ho ditolak

7. Pengujian Asumsi Klasik

Sebelum analisis regresi liniear berganda digunakan untuk menguji hipotesis,
maka model tersebut harus melalui pengujian asumsi klasik. Pengujian asumsi klasik
meliputi empat tahap pengujian yaitu uji normalitas, autokorelasi, multikoliniearitas,
dan heterokedastisitas. Asumsi regresi linear berganda harus memenuhi asumsi

empat uji tersebut.'®

¥ Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program SPSS (Semarang: Badan
Penerbit UNDIP, 2001), him. 91-110.
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a. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel
pengganggu atau residual memiliki distribusi normal atau tidak. Jika variabel
residual tersebut memiliki distribusi tidak normal maka hasil uji akan bias. Untuk
menguji normalitas dalam penelitian ini menggunakan uji Kolmogrov-Smirnov
dengan membuat hipotesis:
Ho = Data residual berdistribusi normal.
Ha = Data residual tidak berdistribusi normal.

Pengambilan keputusan:
Jika probabilitas > dari 0,05 maka Ho diterima
Jika probabilitas < dari 0,05 maka Ho ditolak

Cara untuk mengatasi data yang tidak normal antara lain dengan:"’
1). Melakukan pemotongan data (outliers)
2). Memperbesar sampel
3). Melakukan transformasi data dalam bentuk logaritma.

b. Uji Autokorelasi

Autokorelasi adalah korelasi (hubungan) antara anggota serangkaian
observasi yang diurutkan menurut waktu seperti dalam data runtut waktu (time
series) atau antara space untuk data cross section. Uji autokorelasi bertujuan untuk
menguji apakah dalam model regresi liniear ada korelasi antara kesalahan

pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode sebelumnya

(t-1). Konsekuensi dari adanya autokorelasi adalah selang keyakinan menjadi besar

" Bambang Setiaji, Riset dengan Pendekatan Kuantitatif (Solo: Program Pasca Sarjana
Universitas Muhammadiyah Surakarta, 2004), him. 28.
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serta varian dan nilai kesalahan standar akan ditaksir terlalu rendah.
Pengujian terhadap adanya fenomena autokorelasi dalam data yang dianalisis
dapat dilakukan dengan menggunakan Durbin-Watson Test.
Hipotesis yang akan diuji adalah:
Ho = tidak ada autokorelasi (r = 0)
Ha = ada autokorelasi (r # 0)
Pengambilan keputusannya adalah sebagai berikut:
1).  Untuk (>0 autokorelasi positif):
a) Jika DW > d, dengan dk = n-k-1 maka Ho diterima
b) Jika DW < d; dengan dk = n-k-1 maka Ho ditolak
c) Jika dy < DW < du maka tidak dapat diambil kesimpulan
2).  Untuk (< 0 autokorelasi negatif):
a) Jika (4-DW) = du, maka H diterima
b) Jika (4-DW) = d;_ maka H ditolak

c) Jika di, < (4-DW) < du, maka tidak ada kesimpulan

¢. Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas. Terjadinya multikolinearitas
dapat menimbulkan kesimpulan penelitian menjadi bias.
Multikolinearitas dapat dilihat dari nilai tolerance dan VIF (Variance
inflation factor) sebagai lawannya. Tolerance mengukur variabilitas variabel

independen yang terpilih dan tidak dijelaskan variabel independen lainnya. Nilai



[ 5% )
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toleran yang kecil sama dengan VIF tinggi. Nilai cw off yvang umum untuk
menunjukkan adanya multikolinearitas adalah nilai tolerance < 0,01 atau sama
dengan nilai VIF >10. Selain itu korelasi antara variabel independent harus lemah,
yaitu dibawah 0,95.
d. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan lainnya. Jika
varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan lainnya tetap, maka disebut
homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Dalam penelitian ini
uji heteroskedastisitas dilakukan dengan metode glesjer, yaitu meregresikan nilai
absolut residual dengan variabel independent. Hipotesis yang dibuat adalah:
Ho = Tidak terjadi heteroskedastisitas
Ha = Terjadi heteroskedastisitas

Pengambilan keputusan:
Jika probabilitas > dari 0,05 maka Ho diterima
Jika probabilitas < dari 0,05 maka Ho ditolak

Cara untuk mengobati heteroskedastisitas:*’
1). Mentransformasikan data kedalam bentuk logaritma natural
2). Menggunakan Weighted Least Square
3). Membagi semua variabel dengan variabel lain
4). Transformasi dengan membagi semua variabel dengan akar salah satu variabel

independen.

2 Ibid., him. 3.



G. Sistematika Pembahasan

Pembahasan skripsi ini dibagi dalam lima bab yang masih terbagi dalam
beberapa sub bab:

Bab I: Pendahuluan

Pada bab ini akan dibahas beberapa sub bab yang terdiri dari latar belakang
masalah, pokok masalah, tujuan penelitian, kegunaan penelitian, telaah pustaka,
hipotesis, metodologi penelitian, dan sistematika pembahasan.

Bab II: Landasan Teori

Pada bab ini akan dibahas landasan teori tentang struktur kepemilikan modal
saham dan faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan hutang perusahaan. Antara
lain: kepemilikan dalam perspektif islam, struktur kepemilikan modal saham,
pengertian teori sruktur modal, teori keagenan, mekanisme pengawasan dalam
mengurangi konflik keagenan, peranan insider ownership dalam mengatasi konflik
keagenan, peranan institutional investors sebagai monitoring agen didalam mengatasi
konflik keagenan.

Bab III: Gambaran Umum Pasar Modal dan Jakarta Islamic Index

Pada bab ini akan dipaparkan mengenai pasar modal Indonesia, indeks-indeks
yang terdapat didalamnya, termasuk salah satunya Jakarta Islamic Index dan
sejarahnya, proses penyaringan emiten di Jakarta Islamic Index, perhitungan indeks

JII dan kinerja JII.
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Bab IV: Analisis Data dan Pengujian Hipotesis

Pada bab ini akan dibahas analisa data dan pengujian hipotesis yang terdiri
dari wi asumsi klasik vyaitu uji normalitas, autokorelasi, multikolinearitas,
heterokedastisitas dan uji hipotesis yang meliputi uji statistik t dan f, kemudian
dilanjutkan pembahasan hasil yang diperoleh.

Bab V: Penutup

Bab ini berisi kesimpulan, keterbatasan penelitian dan saran untuk penelitian

selanjutnya.



BABY

PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan analisis data mengena: pengaruh struktur

kepemilikan (insiders ownership, shareholders dispersion, dan institutional

investors) dan faktor internal perusahaan (dividend payment, firm size, dan firm

profitability) terthadap debt ratio perusahaan yang secara terus-menerus listing

dalam Jakarta Islamic Index dari tahun 2001-2005, maka dapat diambil

kesimpulan sebagai berikut:

hs

Hasil pengujian menunjukkan bahwa insiders ownership tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap kebiajkan hutang perusahaan (deb?
ratio). Dengan hasil signifikansi uji t pada INSDR adalah sebesar 0,121.
Hasil uji tersebut berada di atas 0,05. Selanjutnya berdasarkan persamaan
regresi di atas terlihat bahw insiders ownership mempunyai koefisien
regresi negatif (-1,091). Hal ini berarti setiap kenaikan 1 % kepemilikan
insiders maka debit ratio akan menurun 1,091%, dengan asumsi variabel
lain tetap.

Hasil yang tidak signifikan ini disebabkan insiders ownership
tampaknya bukan faktor terpenting yang mempengaruhi kebijakan hutang
perusahaan. Alasan mengapa kepemilikan saham olah direktﬁr dan
komisaris tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan

hutang perusahaan. Terdapat kecenderungan bahwa kebijakan hutang

102
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perusahaan menjadi keputusan manajer pada level divisi dan bukan

menjadi keputusan direktur atau komisaris pada tingkat fop management.

Namun arah hubungannya konsisten dengan penelitian Jensen er. af,
(1992) dan Mahmoud A. Moh’d et. al., (1998) yaitg tingkat hutang dalam

struktur modal mempunyai pené;mh negatif dengan insiders ownership.

. Hasil uji secara parsial pada variabel shareholders dispersion juga tidak

berpengaruh secara signifikan terhadap debt ratio. Dengan hasil

signifikansi vji t pada SDP (shareholder dispersion) adalah sebesar 0.860.

Hasil uji tersebut berada di atas 0.05. Namun arah hubungan yang negatif
antara kehadiran shareholder dispersion terhadap debt ratio dapat diterima

dan konsisten dengan penelitian Jensen et.al, ( 19'9—’2) dan Moh’d etal,

(1998). Hal ini berarti penyebaran pemegang saham tidak begitu

berpengaruh terhadap posisi manajemen yang konservatif dalam

menggunakan hutang.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa penyebaran pemegang saham
pada perusahaan yang listing di Jakarta Islamic index tidak cukup
signifikan untuk mempengaruhi debt ratio perusahaan.

. Institutional Investor mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
kebijakan hutang perusahaan (debt ratio). Dengan hasil signifikansi uji t
pada INST (institutional investor) adalah sebesar 0.044. Hasil uji tersebut
berada di bawah 0.05. Institutional investor mempunyai koefisien regresi

negatif dengan debt ratio yaitu sebesar -0.481 yang berarti setiap kenaikan
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1 % institutional investor, maka debr ratio akan menurun sebesar 0.481
atau 48.1 % dengan asumsi variabel independen lainnya tetap.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kehadiran institutional
investor pada perusahaan yang listing di Jakarta Islamic Index selama
periode 2001 sampai dengan 2005 mempunyai pengaruh yang cukup besar
dan signifikan. Hasil penelitian ini juga konsisten dengan teori dan
penelitian yang dilakukan oleh Moh’d et al, dan Bathala et al.,
Kehadiran institutional investor dapat digunakan sebagai alat monitoring
dalam rangka meminimumkan biaya keagenan yang ditimbulkan oleh
hutang (agency cost of debt).

4. Hasil uji signifikansi F sebesar 0.000. Hasil wji tersebut berada di bawah
0,05 sehingga dapat disimpulkan variabel bebas secara bersamaan
berpengaruh signifikan terhadap debr ratio perusahaan. Besarnya Adjusted
R square 0.529 menunjukkan bahwa kebijakan hutang perusahaan (debt
ratio) dipengaruhi oleh variabel struktur kepemilikan (insider ownership,
share holder dispersion, dan institutional investor) faktor internal
perusahaan (dividen payment ratio, size, profitability) sebesar 52.9 %
sedangkan sisanya sebesar 47,1 % dipengaruhi oleh faktor atau variabel
lain vang tidak diujikan dalam penelitian ini.

Dari hasil penelitian secara tegas menyatakan bahwa struktur

kepemilikan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang perusahaan
terutama kepemilikan investor institutional. Dengan adanya investor institutional

maka pemegang saham (shareholders) akan mempunyai power yang lebih besar



dalam mengontrol perilaku manajer sehingga manajer akan menggunakan hutang

secara optimal dan biaya keagenan akan menurun.

B. Saran

I.

Adapun saran dalam penelitian ini adalah :

Perlu pertimbangan variabel-variabel divi(ien payment dan firm size dalam
pengambilan keputusan tentang kebijakan hutang perusahaan, karena
variabel tersebut mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap debt ratio
perusahaan, hal tersebut diharapkan dapat meminimumkan biaya keagenan
dan memaksimumkan nilai perusahaan.

Sampel yang digunakan tidak hanya terdiri dari perusahaan yang terdaftar
di Jakarta Islamic Index (JII) saja sehingga dapat diperbandingkan dan

lebih bersifat general.

. Periode pengamatan dalam penelitian selanjutnya hendaknya diperpanjang

sehingga hasil penelitiannya lebih akurat.
Penelitian selanjutnya hendaknya menambah variabel penelitian dengan
menggunakan faktor-faktor lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini,

seperti growth opportunities, asset structure, tax rate, asset risk.



106

C. Keterbatasan

Dalam penelitian ini masih memiliki beberapa keterbatasan antara lain,

yaitu :

L.

Jumlah sampel yang didapat dalam penelitian 1 relatif sedikit karena
hanya mencakup jenis perusahaan yang terdaftar di Jakarta islamic Index
(JIT) saja sehingga kurang bersifat general bagi seluruh perusahaan go
}Jub!i!c di Indonestia.

Dari hasil penyaringan perusahaan yang masuk dalam anggota Jakarta
Islamic Index (JII) tiap tahunnya diketahui terbatasnya jumlah perusahaan
yang memiliki variabel struktur kepemilikan saham oleh pihak internal

(insider ownership) dan pembayaran dividen (dividend payment ratio).

. Periode pengamatan dalam penelitian ini hanya lima tahun yaitu antara

tahun 2001-2005, sehingga memiliki risiko bahwa informasi yang
dibutuhkan tidak mencukupi.
Sulit untuk mendeteksi fluktuasi kepemilikan pada setiap tahun karena

data tersebut tidak dilaporkan secara konsisten setiap tahunnya.

. Penelitian ini hanya menggunakan 6 faktor yang diduga mempunyai

pengaruh terhadap debf ratio, yaitu 3 variabel struktur kepemilikan saham
dan 3 variabel yang dijadikan sebagai variabel kontrol (dividend payment,
ukuran perusahaan (size), profitability) sedangkan masih terdapat faktor-
faktor lain seperti: growth opportunities, asset structure, tax rate, assel

risk dan lain sebagainya.
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LAMPIRAN I

TERJEMAHAN
BAB Il
NO [ HLM | FN TERJEMAHAN j
1 26 3 | Milik Allah kerajaan langit dan bumi dan apa saja yang ada

diantara keduanya; Dia menciptakan apa yang dikehendaki-Nya.
Dan Allah Maha Kuasa atas segala sesuatu. |

2. 27 4 | Musa berkata kepada kaumnya, “Mohonlah pertolongan kepada
Allah dan bersabarlah; Sesungguhnya bumi ini kepunyaan Allah;
dipusakakan-Nya kepada siapa saja yang dikehendaki-Nya dan
hamba-hamba-Nya. Dan kesudahan yang baik adalah bagi orang-
orang vang bertakwa.

BAB III

NO | HLM | FN TERJEMAHAN

L 78 25 | Dan Allah telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba.

2. 78 26 | Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan
tinggalkanlah sisa riba (yang belum dipungut) jika kamu orang-
orang yang beriman.

3. 78 27 | Maka jika kamu tidak mengerjakan (meninggalkan sisa nba),
maka ketahuilah bahwa Allah dan rasul-Nya akan
memerangimu. Dan jika kamu bertaubat (dari pengambilan
riba), maka bagimu pokok hartamu; kamu tidak menganiaya dan
tidak (pula) dianiaya (dirugikan).

4, 78 28 | Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling
memakan harta sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali
dengan jalan perniagaan yang berlaku dengan suka sama suka
diantara kamu.

5. 79 29 | Sesungguhnya Rasulullah SAW. bersabda: “ Sesungguhnya
Allah Azza wa Jalla berfirman, ‘Aku pihak ketiga dari dua
orang yang berserikat selama salah satunya tidak menghianati
lainnya.” (H.R. Abu Dawud)




LAMPIRAN II

DAFTAR NAMA PERUSAHAAN JII DAN RUANG LINGKUP USAHANYA

No%

Nama Perusahaan

Kode

Ruah_é Lingkup Perusahaan

1.

PT. Aneka Tambang Tbk.

ANTM

Kantor Pusat perusahaan berada
di Gedung Aneka Tambang JL
T.B Simatupang No.l Lingkar
Selatan, Tanjung Barat, Jakarta.
Perusahaan bergerak di bidang
pertambangan berbagai jenis
bahan galian, serta menjalankan
usaha di  bidang industri,
perdagangan, pengangkutan dan
jasa lainnya yang berkaitan
dengan bahan galian tersebut.

PT. Gajah Tunggal Tbk.

GITL

Kantor pusat perusahaan terletak
di Gedung Apartemen
Casablanca A11-02/03 Wisma
Hayam Wuruk Lt.10. JLhayam
Wuruk 8 PO.BOX 4283 Jakarta
Selatan.

Perusahaan bergerak dibidang
industri  barang-barang  yang |
terbuat dari karet mulai dan ban
dalam dan luar segala jenis
kendaraan, barang dan alat.

L% ]

PT. Indofood Sukses Makmur
Thk.

INDF

Kantor pusat perusahaan terletak
di Gedung Ariobimo Sentral Lt.
12 JI. HR. Said X-2 Kav.5

| Jakarta. .

Perusahaan bergerak di bidang
produksi mie, penggilingan
tepung, kemasan, Jasa
manajemen serta penelitian dan
pengembangan.

I




4. | PT. Indocement Tunggal
Perkasa Tbk.

|
|
|

INTP

| Kantor pusat perusahaan terletak |
| di Gedung Wisma Indocement, |
J1. Jendral Sudirman Kav. 70-71 |
PO.BOX 4018 JKT 10040.
Ruang lingkup kegiatan |
perusahaan ini adalah pabnk |
semen, bahan-bahan bangunan, |
konstruksi dan perdagangan. |
Saat ini perusahaan dan anak |
perusahaan  bergerak  dalam
bidang usaha yang meliputi
pabrikasi dan penjualan semen
(sebagai usaha inti) beton siap
pakai. Perusahaan ini mengalami
kenaikan pertumbuhan modal
sendiri yakni 0.03 % tahun 2004
dan 0.2 5 pada tahun 2005.

5. | PT. Indosat Tbk.

ISAT

Kegiatan perusahaan meliputi
penyediaan dan  pelayanan

jaringan dan/atau Jasa
telekomunikasi  serta  usaha
informatika, menjalankan
perencanaan, pembangunan |

sarana, pengadaan fasilitas |
telekomunikasi  serta  usaha
informatika termasuk pengadaan
sumber daya yang mendukung,
menjalankan pengoperasian,
pemeliharaan, penelitian dan
pengembangan sarana dan/atau
fasilitas telekominikasi serta
informatika dan penyelenggaraan
pendidikan dan latihan baik di |
dalam maupun luar negeri, serta |
menyelenggarakan  pelayanan |
yang  berhubungan  dengan |
pengembangan jaringan dan/atau
jasa telekomunikasi serta usaha
informatika. . Perusahaan
berkedudukan di JI. Medan
Merdeka Barat No. 21 Jakarta.
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|
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PT. Timah Tbk. TINS

| Perusahaan dan anak
| perusahaannya  bergerak  di
| bidang pertambangan,
| perindustrian, perdagangan,

pengangkutan dan Jasa.
| Perusahaan ini berkedudukan di
| Pangkalpinang, Bangka
| Belitung.  Kegiatan  utama

perusahaan adalah  berfungsi
sebagai perusahaan induk yang
| melakukan kegiatan investasi
dan melakukan jasa pemasaran
terhadap group.

-
1
|

PT. Telekomunikasi Indonesia | TLKM
Thk.

Perusahaan berkantor pusat di J1.
Japati No. 1 Bandung, Jawa
Barat. Ruang lingkup perusahaan
adalah menyelenggarakan jasa
dan fasilitas telekomunikasi dan
informast.

PT. United Tractor Tbk. UNTR

Kantor pusat perusahaan
berlokasi di JI. Raya Bekasi Km
22, Cakung, Jakarta. Kegiatan
usahanya meliputi penjualan dan
penyewaaan  alat-alat  berat,
kontraktor penambangan dan
pertambangan batu bara.

PT. Unilever Indonesia Tbk. UNVR

Kegiatan  usaha  Perseroan
meliputi  pembuatan  sabun,

| deterjen, margarin, minyak

nabati dan makanan berinti susu,
es krim, minuman dengan bahan
pokok teh dan produk — produk

. kosmetik. Perseroan Uniliver

berada di Jakarta, dan pabriknva

berlikas1 di  Cikarang dan
Surabaya.
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LAMPIRAN YV

Hasil Uji Asumsi Klasik, Uji Statistik t dan Uji Statistik F

1. Uji Multikolinearitas
Coefficientd
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta 1 Siﬂ. Tolerance VIF
1 (Constant)]  -1.751 819 2137 039
INSDR -1.091 687 - 175 -1.588 121 .884 1.131
sDP -.160 .898 -.022 - 178 860 672 1.489
INST - 481 231 -.268 -2.084 044 645 1.550
DPR -.083 054 -.167 -1.528 135 900 1.111
Size 001 025 468 3667 .001 656 1.525
Prof -.360 70 -.259 -2.119 .041 J15 1.398
a. Dependent Variable: DR
Coefficient Correlation$
Model Prof INSDR DPR Size SDP INST
1 Correlations Prof 1.000 -.031 -.216 -129 - 476 -.304
INSDR -.031 1.000 -.105 -,154 084 73
DPR -2186 -.105 1.000 .183 .187 013
Size -.129 -.154 .183 1.000 339 470
SDP - 476 .084 (187 339 1.000 357
INST -.304 A73 013 470 357 1.000
Covariances Prof .029 -.004 -.002 -.001 -.073 -.012
INSDR -.004 472 -.004 -.003 052 027
DPR -.002 -.004 .003 .000 008 .000
Size -.001 -.003 .000 001 .008 003
sSDpP -.073 052 .0098 .008 807 074
INST -012 027 000 .003 074 053
a. Dependent Variable: DR
2. Uji Autokorelasi
Model Summary °
Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R R Square R Square the Estimate Watson
1 FT0 .594 .529 13364155 1.907

a. Predictors: (Constant), Prof , INSDR, DPR | Size , SDP |, INST
b. Dependent Variable: DR
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3. Uji Heterokedastisitas

Coefficient®
Unstandardized |Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) AB67 456 1.023 313
INSDR -.143 .383 -.058 -.373 T1 .884 1.131
SDP -714 500 -.253 -1.427 162 672 1.489
INST -023 129 -.032 -177 861 845 1.550
DPR -.067 .030 -.340 -2.221 .032 .900 1111
Size -.010 014 -.130 -723 474 656 1.525
Prof -.055 .095 -.100 -.579 .566 715 1.398
&. Dependent Variable: ABRES
4. Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardiz
ed Residual
N 45
Normal Parameters ab Mean .0000000
Std. Deviation 12419581
Most Extreme Absolute .086
Differences Positive 086
Negative -.050
Kolmogorov-Smimov Z 579
Asymp. Sig. (2-tailed) 891
a. Test distribution is Normal,
b. Calculated from data.
5. Uji Statistik t
Coefficients
Unstandardized |Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B |Std.Eror| Beta t | sSig.|Tolerance| VIF
1 {ConStan’q -1.751 .819 -2.137 039
INSDR -1.091 687 - 175 -1.588 121 .884 1.131
SDpP -.160 .Bo8 -.022 -178 .860 672 1.489
INST -.481 231 -.268 | -2.084 044 645 1.550
DPR -.083 .054 -.167 -1.528 135 .900 t411
Size .091 025 468 3.667 .001 8656 1.525
Prof -.360 170 -.259 -2.119 .041 .715 1.398

a. Dependent Variable: DR




6. Uy Statistik F

ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F _Sig.
1 Regression 2991 6 .165 9.251 .0002
Residual 679 38 .018
Total 1.670 44

a. Predictors: (Constant), Prof , INSDR, DPR , Size , SDP , INST

b. Dependent Variable: DR
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