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ABSTRACT

Eddy Tamrin (127122006)

ANALYSSOF THE EFFECT OF CAPITAL STRUCTURE, MANAGERIAL
OWNERSHIP, ASSET GROWTH, AND FIRM SIZE ON LQ45 FIRMS
FINANCIAL PERFORMANCE IN INDONES A STOCK EXCHANGE PERIOD
2010 -2013

Vi + 74 pages,; 2015; figures 3; tables 13

Keywords: Firms Financial Performance, Capital Sructure, Managerial
Ownership, Asset Growth, Firm Sze.

This research examines the effect of capital structure, managerial
ownership, asset growth, and firm size on firms financial performance in
Indonesia. Samples used in this research are firms listed in LQ45 Index period
August 2014 — January 2015, with the observation period from the year 2010 —
2013.

The sampling technique used is Purposive Sampling with criteria listed
firms on Indonesia Sock Exchange in the year 2010 — 2013, published the firms
financial statements for the year 2010 — 2013. The data were analyzed using
multiple regression analysis, t-statistic test, F test, and the coefficient of
determination test by significance level of 5% to assess the goodness of fit.
Hypothesis analysis toolsin this research is using Eviews software version 8.0.

The result showed that the variable of capital structure is negatively
significant on firms financial performance, while managerial ownership, asset
growth, and firm size has no effect on firms financial performance.
Smultaneoudly the variables of capital structure, managerial ownership, asset
growth, and firm size affect the firms financial performance. The analysis showed
the adjusted R sguare value of 80,87%, this means that 80,87% variation of
variables of firms financial performance can be explained by variables of capital
structure, managerial ownership, asset growth, and firm size. While the remaining
of 19,13% are explained by other factors that are not included in this research
model.
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ABSTRAK

Eddy Tamrin (127122006)

ANALISIS PENGARUH STRUKTUR MODAL, KEPEMILIKAN
MANAJERIAL, PERTUMBUHAN ASET, DAN UKURAN PERUSAHAAN
TERHADAP KINERJA KEUANGAN PERUSAHAAN LQ45 YANG
TERCATAT DI BEI TAHUN 2010 - 2013

Vi + 74 him; 2015; gambar 3; tabel 13

Katakunci : Kinerja Keuangan Perusahaan, Struktur Modal, Kepemilikan
Mangjerial, Pertumbuhan Aset, Ukuran Perusahaan.

Penelitian ini menjelaskan pengaruh struktur modal, kepemilikan
mangjerial, pertumbuhan aset, dan ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan
perusahaan di Indonesia. Sampel penelitian yang digunakan adalah perusahaan
yang masuk dalam Indeks LQ45 periode Agustus 2014 — Januari 2015, dengan
periode pengamatan dari tahun 2010 — 2013.

Teknik sampling yang digunakan adalah Purposive Sampling dengan
kriteria perusahaan yang tercatat di BEI pada tahun 2010 — 2013, menerbitkan
laporan keuangan perusahaan selama tahun 2010 - 2013. Data diandlisis
menggunakan metode regresi berganda, uji statistik t, uji F, dan uji koefisien
determinasi dengan tingkat signifikan sebesar 5% untuk menilai goodness of fit.
Alat analisis hipotesis dalam penelitian ini menggunakan program piranti lunak
Eviewsvers 8.0.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel struktur modal berpengaruh
negatif signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan, sedangkan kepemilikan
mangjeria, pertumbuhan aset, dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap
kinerja keuangan perusahaan. Sementara secara simultan variabel struktur modal,
kepemilikan mangjerial, pertumbuhan aset, dan ukuran perusahaan berpengaruh
terhadap kinerja keuangan perusahaan. Hasil analisis menunjukkan nilai adjusted
R square sebesar 80,87%, ha ini berarti varias variabel kinerja keuangan
perusahaan sebesar 80,87% dapat dijelaskan oleh variabel struktur modal,
kepemilikan mangjerial, pertumbuhan aset, dan ukuran perusahaan. Sedangkan
sisanya sebesar 19,13% dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang tidak dimasukkan
dalam model pendlitianini.

Daftar acuan 48 (1976 — 2014)

Pembimbing tesis:. Dr. Herman Rudim, SEE., M.M., Ak., CA., CPA., MAPPI
(Cert.)
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Pendlitian

Menurut Husnan (2006), pasar modal mempunyai dua fungsi yaitu sebagai
sarana bagi pendanaan usaha atau perusshaan untuk mendapatkan dana dari
masyarakat pemodal atau investor dan sebagai sarana bagi masyarakat untuk
berinvestas pada instrumen keuangan seperti saham, obligasi, reksadana dan lain-
lain. Selain melalui pasar modal, perusahaan juga bisa mendapatkan dana melalui
institusi keuangan atau perbankan. Tujuan dari mendapatkan dana ini adalah
untuk menjalankan usaha dan meningkatkan kinerja keuangan perusahaan yang
nantinya akan meningkatkan nila perusahaan sendiri dimata stakeholders dan
shareholders.

Seorang mangjer keuangan dihadapkan pada pemilihan komposisi sumber
dana mana yang terbaik apakah dana tersebut berasal dari kreditur atau investor.
Hal inilah yang kemudian menimbulkan masalah keagenan dalam perusahaan atau
yang dikena dengan teori keagenan (agency theory). Teori keagenan ini
memberikan pembahasan tentang adanya hubungan antara principal dengan
agent, dimana hubungan ini menimbulkan perbedaan kepentingan antara
pemegang saham dengan mangemen. Menurut Jensen dan Meckling (1976)
mendefinisikan hubungan keagenan sebagai sebuah kontrak dimana satu orang
atau lebih pemegang saham (principal) memerintah orang lain (agent) untuk

melakukan suatu jasa atas nama principal dan memberi wewenang kepada agent



untuk membuat keputusan yang terbaik bagi principal. Scott (2009:313)
mendefinisikan agency theory sebagai berikut:

“Agency theory is a branch of game theory that studies the design of contracts to
motivate a rational agent to act behalf of a principal when the agent’s interests
would otherwise conflict with those of principal™.

Pada umumnya manajer keuangan lebih cenderung tidak menyukai risiko
karena terdapat suatu ketidakpastian. Menurut trade-off theory, perusahaan akan
selalu berusaha menyesuaikan tingkat leverage ke arah yang optimal. Jadi, tingkat
leverage perusahaan bergerak terus dari waktu ke waktu ke arah suatu target yang
ingin dicapai. Pada tingkat leverage yang optimal, biaya marjina pinjaman (debt)
adalah sama besarnya dengan laba marjinal dari pendanaan pinjaman tersebut.
Penelitian empiris mengenai teori ini dilaporkan dalam studi literatur yang
dilakukan oleh Miller (1977) dan Harris dan Raviv (1991). Berdasarkan teori ini,
apabila tingkat leverage dinaikkan melewati titik optimal, maka akan menurunkan
kinerja keuangan perusahaan. Selain trade-off theory, teori yang dikenal dengan
nama pecking-order theory menyarankan bahwa keputusan pendanaan mengikuti
suatu hirarki dimana sumber pendanaan dari dalam perusahaan (internal
financing) lebih didahulukan daripada sumber pendanaan dari luar (external
financing). Dalam hal perusahaan menggunakan pendanaan dari luar, pinjaman
(debt) lebih diutamakan daripada pendanaan dengan tambahan moda dari
pemegang saham baru (external equity). Penelitian empiris atas teori ini dilakukan
oleh Myers (1984), Myers dan Majluf (1984), dan Harris dan Raviv (1991).

Salah satu studi yang mungkin lebih mirip dengan konteks Indonesia

adalah penelitian yang dilakukan oleh Ang dan Jung (1993). Mereka menyelidiki



kebijakan pendanaan perusahaan-perusahaan besar di Korea Selatan berdasarkan
pecking-order theory; bahwa prediksi pecking-order theory berlaku terhadap
perusahaan dalam menghadapi masalah asimetris informasi dan preferens
perusahaan dalam memilih kebijakan pendanaan marjina (tambahan). Hasll
analisanya adalah bahwa kredit perbankan masih merupakan pilihan utama dalam
pendanaan dari sebagian besar grup perusahaan (chaebol). Manakala pinjaman
mencapal tingkat yang demikian tinggi, maka mereka memilih pendanaan dengan
menerbitkan saham.

Komposisi utang dalam struktur modal perusahaan oleh mangjer keuangan
sebaiknya tidak dilakukan secara berlebihan, karena dapat mengakibatkan kinerja
keuangan perusahaan menurun, kemudian jatuh pada situasi financial distress
(Kim dan Lee, 2003). Ha ini merupakan salah satu pemicu konflik keagenan
antara manger dengan pemilik, karena adanya perbedaan kepentingan antara
manajer sebagai agent dan pemilik sebaga principal. Konflik keagenan di dalam
suatu perusahaan akan menimbulkan biaya keagenan (agency cost) yang
kemudian akan berdampak negatif terhadap kinerja keuangan perusahaan. Jensen
dan Meckling(1976) menyatakan bahwa biaya keagenan adalah biaya yang
dikeluarkan pemilik perusahaan untuk mengatur dan mengawasi tindakan mangjer
sehingga mereka bertindak berdasarkan kepentingan perusahaan.

Daam penditiannya, Jensen (1986) memberikan alternatif dalam
mengatasi perilaku manger tersebut yaitu dengan menggunakan utang dalam
struktur modal perusahaan. Jika perusahaan mempunyal utang yang banyak, maka

manger akan ‘dipaksa’ mengeluarkan airan kas bebas untuk membayar utang.



Menurut Mondagliani dan Miller (1958) bahwa penggunaan utang dapat
memberikan keuntungan bagi perusahaan karena adanya tax shield dari
pembayaran bunga utang, sehingga hal ini akan berdampak pada peningkatan
kinerja keuangan perusahaan. Berbeda dengan Frydenberg (2004) dan Brigham
dan Houston (2004) yang menjelaskan bahwa utang dapat berdampak positif dan
negatif pada kinerja keuangan perusahaan. Utang dipandang dapat mendisiplinkan
manger atas pengeluaran-pengeluaran yang tidak penting. Tetapi ketika manfaat
utang lebih kecil daripada biaya bunga atas utang, maka utang dapat menimbulkan
ancaman kebangkrutan.

Selain struktur modal di atas, pemilik perusahaan juga melakukan langkah
lain untuk mengurangi biaya keagenan ini yaitu dengan meningkatkan
kepemilikan mangjerial. Menurut Jensen dan Meckling (1976), kepemilikan
mangerial  yang tinggi dipandang dapat menyelaraskan potensi perbedaan
kepentingan antara manger dengan pemilik, sehingga masalah keagenan
diasumsikan akan hilang apabila seorang managjer adalah juga sebagai seorang
pemilik. Dalam penelitian Hu dan Zhou (2006) menemukan bahwa perusahaan
dengan kepemilikan mangeria yang signifikan menunjukkan kinerja yang
superior dibandingkan dengan perusahaan yang sahamnya tidak dimiliki oleh para
mangernya. Tetapi Quang dan Xin (2014) menemukan bahwa tidak ada pengaruh
kepemilikan mangjeria atas kinerja keuangan perusahaan.

Pertumbuhan (growth) adalah seberapa jauh perusahaan menempatkan diri
dalam sistem ekonomi secara keseluruhan atau sistem ekonomi untuk industri

yang sama. Pada umumnya, perusahaan yang tumbuh dengan cepat merupakan



sinyal atau tanda bahwa perusahaan memiliki prospek yang menguntungkan dan
kinerja keuangan yang baik. Pertumbuhan dinyatakan sebagai pertumbuhan total
aset dimana total aset masa lalu akan menggambarkan kinerja keuangan yang
akan datang dan pertumbuhan aset yang akan datang. Menurut Nguyen dan
Ramachandran (2006), pertumbuhan dihitung dari persentase perubahan total aset
dan diyakini merupakan indikator yang lebih baik dalam mengukur pertumbuhan
perusahaan.

Ukuran perusahaan dianggap mampu mempengaruhi Kinerja perusahaan
karena perusshaan besar dapat menurunkan biaya keagenan. Perusahaan besar
cenderung menarik perhatian dan kemungkinan berada dalam pengamatan publik
yang lebih besar dibanding perusahaan kecil. Lin (2006), Wright et. a. (2009) dan
Quang dan Xin (2014) menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif
terhadap kinerja perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan besar lebih
menjanjikan kinerja yang lebih balk. Calisr et. a. (2010) juga menemukan
pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap kinerja perusahaan sektor teknologi
informasi dan komunikasi di Turki. Tetapi Huang (2002) menemukan bahwa tidak
terdapat pengaruh ukuran perusahaan terhadap kinerja perusahaan Taiwan yang
berada di China. Demikian juga Talebria et. al. (2010) tidak menemukan pengaruh
ukuran perusahaan terhadap kinerja perusahaan yang terdaftar di Tehran Stock
Exchange. Sedangkan Stimpert dan Laux (2011) menemukan bahwa untuk bank
besar, peningkatan ukuran perusahaan akan menurunkan kinerja keuangan
perusahaan; tetapi untuk bank yang sangat besar, peningkatan ukuran perusahaan

akan meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Menurut Abor (2005), ukuran



perusahaan ditentukan dengan logaritma dari total aset yang dimiliki oleh
perusahaan.

Berdasarkan fenomena perbedaan hasil penelitian di atas, maka penulis
tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “Analisis Pengaruh Struktur
Modal, Kepemilikan Manajerial, Pertumbuhan Aset, dan Ukuran
Perusahaan terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan L Q45 yang Tercatat di

BEI tahun 2010 — 2013".

1.2 Identifikas Masalah
1. Bagaimana pengaruh  struktur modal, kepemilikan mangerial,
pertumbuhan aset, dan ukuran perusshaan mempengaruhi kinerja
keuangan perusahaan baik secara parsia maupun simultan.
2. Bagaimana cara perusahaan meningkatkan laba perusahaan melaui
strategi struktur modal dan struktur kepemilikan di tengah era pasar global

dan kondisi ekonomi yang semakin melemah di tahun 2015 ini.

1.3 Batasan Masalah

Penulis membatas penelitian ini pada pengaruh struktur modal,
kepemilikan mangjerial, pertumbuhan aset, dan ukuran perusahaan terhadap
kinerja keuangan perusahaan agar penelitian ini lebih terarah, terfokus, dan tidak
meluas. Sampel yang digunakan adalah perusahaan-perusahaan yang masuk
kelompok LQ45 yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama periode 2010

sampal dengan 2013.



1.4  Perumusan Masalah
Atas dasar latar belakang penelitian yang telah diuraikan di atas, penelitian
ini dapat dirumuskan dalam pertanyaan penelitian sebagai berikut :

1. Apakah dalam model regresi variabel independen struktur modal,
kepemilikan mangjeria, pertumbuhan aset, dan ukuran perusahaan secara
parsia berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan
L Q45 selama periode 2010 — 2013.

2. Apakah struktur modal, kepemilikan mangerial, pertumbuhan aset, dan
ukuran perusahaan secara simultan berpengaruh signifikan terhadap

kinerja keuangan perusahaan LQ45 selama periode 2010 — 2013.

15 Maksud dan Tujuan Pendlitian

Maksud dari penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empirik pada
perusahaan LQ45 tentang pengaruh struktur modal, kepemilikan mangjeria,
pertumbuhan aset, dan ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan perusahaan
baik secaraparsia maupun simultan.

Berdasarkan identifikas masalah yang telah diuraikan di atas, penelitian
ini bertujuan untuk memperoleh kegelasan tentang pengaruh struktur modal,
kepemilikan mangjerial, pertumbuhan aset, dan ukuran perusahaan terhadap

Kinerja keuangan perusahaan LQ45.



1.6 Kegunaan Pendlitian

Adapun kegunaan penelitian ini terbagi dalam dua aspek yaitu :

a Manfaat Teoritikal
Bagi para akademisi, hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat
sebagai pengembangan ilmu akuntansi dan referensi dalam penelitian
lanjutan mengenai asimetris informasi antara pemilik dengan
manajemen.

b. Manfaat Praktikal
Bagi para pemilik, hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan
sebagai bahan pertimbangan dalam menentukan mangemen yang
akan mengelola perusahaan dan arah perusahaan yang selaras dengan
tujuan pemilik. Bagi para manger, hasil penelitian ini diharapkan
dapat digunakan sebaga bahan pertimbangan dalam pengambilan

keputusan mangjeria dalam pengelolaan perusahaan.
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