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Abstract 

Compared to non-family controlled firms, family controlled firms  have a stronger desire to maintain 
control to protect their highly valuable private benefits of control and firm-specific human capital. 
With substantial wealth and human capital at risk, family owners tend to be more risk averse than 
non-family owners, and also have stronger intention to reduce the prospect of financial distress and 
bankruptcy. These unique characteristics of family firms potentially make their capital structure 
decisions different from those of non-family firms. Panel data from 137 publicly listed firms in 
Indonesia from 1996 to 2005 were used to investigate the impact of family control on capital 
structure, particularly on debt maturity decisions.  
 
Keywords: Family controlled firms, capital structure decisions, debt maturity 

 
PENDAHULUAN 

 

Fama (1990) menyatakan bahwa 
struktur maturitas utang perusahaan 
mencerminkan insentif perusahaan untuk 
menyediakan informasi, pengawasan dan 
bonding yang relevan dengan kontrak. 
Diamond (1991) mempertimbangkan risiko 
likuiditas dalam model pilihan maturitas utang.   

Meski utang jangka pendek digunakan 
oleh perusahaan untuk menghindari 
’penguncian’ biaya pendanaan jangka panjang, 
utang jangka pendek memunculkan risiko 
likuiditas. Utang jangka pendek memang 
memungkinkan perusahaan memeroleh 
pengurangan biaya pinjaman apabila pada saat 
kontrak pembaharuan utang, perusahaan 
berada pada kondisi dan prospek yang bagus.  

Diamond (1991) mengasumsikan 
bahwa jika utang tidak dapat dibayar 
sepenuhnya, pihak yang memberi pinjaman 
memiliki hak untuk melikuidasi atau 
mengambil kendali terhadap perusahaan. 

Dalam hal ini, para pemilik akan kehilangan 
manfaat pribadi maupun hak kontrol. Likuidasi 
yang  tidak optimal juga memunculkan biaya 
utang jangka pendek. Bahkan jika kondisi 
ekstrim likuidasi tidak terealisasi, perusahaan 
dapat menanggung biaya tidak langsung yang 
signifikan akibat financial distress ketika 
perusahaan kesulitan menemukan tawaran 
pendanaan yang menarik (Guedes & Opler, 
1996). Biaya tidak langsung tersebut dapat 
berupa hilangnya pelanggan ataupun 
kebingungan manajemen. Dengan demikian 
risiko perolehan pendanaan ulang yang muncul 
dari utang jangka pendek memotivasi 
perusahaan untuk memperpanjang maturitas 
utang mereka. 

Sharpe (1991) juga menunjukkan 
bahwa ketika sebuah perusahaan didanai 
dengan utang jangka pendek, saat pihak yang 
memberi pinjaman  mendapati bahwa tidak 
menguntungkan untuk memberikan 
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perpanjangan pinjaman, para pemberi 
pinjaman akan memaksa perusahaan ke 
kondisi likuidasi. Bahkan jika kejadian ekstrim 
ini tidak direalisasikan, utang jangka pendek 
dapat berakibat kerugian pada proyek jika 
harus didanai ulang dengan tingkat bunga yang 
sangat tinggi (Titman, 1992; Froot, Scharfstein 
& Stein, 1993). Perusahaan-perusahaan 
mengalami pengalaman yang signifikan biaya 
tidak langsung dari financial distress (misal, 
kehilangan pelanggan dan kebingungan 
manajemen) ketika mereka kehilangan akses 
untuk menarik kredit dengan harga yang 
diharapkan (Guedes & Opler, 1996). Semua 
risiko pendanaan ulang menyelubungi motivasi 
utang jangka pendek perusahaan untuk 
memperpanjang jatuh tempo utang mereka.  
Guedes & Opler (1996) mendapati hubungan 
debt maturity dengan harga saham yang tidak 
seragam antar negara. Di Perancis,  debt 
maturity tidak memengaruhi harga saham, 
namun di Jerman dan di Inggris didapati 
hubungan kedua variabel tersebut positif 
signifikan meskipun lemah. Temuan Antoniou, 
Guney & Paudyal (2002), perusahaan-
perusahaan menggunakan utang jangka 
panjang seiring dengan naiknya harga saham. 
Didapati korelasi positif antara debt maturity 
dengan kinerja harga saham.   

Dari sudut pandang hipotesis pajak, 
Brick & Ravid (1985) menyatakan bahwa 
penggunaan utang jangka panjang mengurangi 
the firm’s expected tax liability dan 
konsekuensinya meningkatkan nilai pasar 
perusahaan di masa kini. Perusahaan-
perusahaan dengan informasi asimetri yang 
lebih besar akan menggunakan lebih banyak 
utang jangka pendek (Barclay & Smith, 
1995a). Finnerty & Emery (2001) berpendapat 
bahwa sikap perusahaan terhadap risiko 
memengaruhi pandangannya tentang kebijakan 
pendanaan, meliputi pilihannya akan utang 
jangka pendek atau jangka panjang. 
Perusahaan keluarga memiliki karakteristik 
unik yang membedakan keputusan struktur 

modal mereka dari perusahaan-perusahaan 
bukan keluarga. Pemilik keluarga memiliki 
keinginan yang lebih kuat untuk mengontrol 
dan  mengurangi risiko kebangkrutan serta 
cenderung menghindari risiko dibandingkan 
padanan mereka yang bukan keluarga. 
 Literatur isalnya Mayer, 2001; 
Burkart, Panunzi & Shleifer, 2003) 
menyatakan bahwa keluarga memiliki 
keinginan kuat untuk mengontrol perusahaan 
karena keinginan mereka untuk mentransfer 
bisnis ke anak cucunya, agar dapat 
mempekerjakan saudara-saudaranya, dan 
untuk menegakkan nama keluarga. Semua 
manfaat pribadi ini dinikmati selama keluarga 
mempertahankan kekuatan suara. Kontrol 
keluarga juga penting untuk melindungi 
sumber daya khusus perusahaan dari tindakan 
pengambil-alihan yang dilakukan oleh pihak 
luar. Karakter unik dari perusahaan-perusahaan 
yang dikontrol keluarga memunculkan alasan 
perbedaan struktur modal perusahaan-
perusahaan keluarga dari perusahaan-
perusahaan bukan keluarga terkait struktur 
modal secara umum dan  leverage, debt 
maturity, leasing, serta dividend secara khusus. 
Perusahaan yang dikontrol oleh keluarga 
cenderung lebih menghindari risiko, dengan 
demikian lebih menyukai maturitas utang 
jangka panjang. Temuan Harijono (2005), 
menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan di 
Australia yang dikontrol oleh keluarga 
menetapkan maturitas utang jangka panjang. 
The financial distress cost hypothesis 
menyatakan bahwa utang yang makin sedikit, 
jatuh tempo utang yang makin lama, dan 
pengaturan proporsi leasing yang makin tinggi 
digunakan saling bertukaran untuk mengurangi 
risiko kebangkrutan. Perusahaan dengan 
kemungkinan financial distress yang tinggi 
lebih memilih leverage yang rendah. Meski 
demikian perusahaan terbuka yang dikontrol 
keluarga lebih memerhatikan kepentingan 
kontrol suara, sehingga kepentingan keluarga 
mengarahkan pada leverage yang tinggi 
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dengan tetap memerhatikan optimal debt 
maturity yang jangkanya makin panjang.  
 
 
METODA 

 
Fokus penelitian ini adalah 

permasalahan penggunaan utang jangka 
panjang perusahaan-perusahaan terbuka non 
keuangan di Indonesia dikaitkan dengan 
kebijakan struktur modal perusahaan yang 
dikontrol oleh variabel-variabel lain. 
Perusahaan yang dianalisis adalah perusahaan 
yang go public di Bursa Efek Jakarta sejak 
tahun 1996 atau sebelumnya. Dalam 
pelaksanaan penelitian, data diperoleh dari 
database yang merupakan data sekunder, 
divalidasi dengan database lain yang berisi 
informasi laporan tahunan perusahaan. Sumber 
data utama adalah dari Indonesian Capital 
Market Directory.  

Validasi dilakukan menggunakan 
laporan tahunan perusahaan, JSX Watch serta 
laporan Bank Indonesia. Penelitian dilakukan 
pada  industri-industri non financial firms, 
mengikuti klasifikasi yang tercantum dalam 
Indonesian Capital Market Directory, dengan 
pertimbangan perusahaan-perusahaan 
keuangan dan sekuritas memiliki karakteristik 
keuangan  dan penggunaan struktur modal 
yang berbeda signifikan dari sektor-sektor 
lainnya (Pandey, 2001). Di samping itu 
perusahaan-perusahaan keuangan menganut 
regulasi khusus dengan karakteristik  yang 
berbeda dari perusahaan-perusahaan non 
keuangan.  

Sampel penelitian meliputi 137 
perusahaan terbuka non keuangan. Rentang 
waktu data yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah dari tahun 1996-2005. Tahun 1996 
diambil sebagai tahun awal penelitian, sebagai 
pembanding survei struktur kepemilikan yang 
dilakukan Claessens, Djankov & Lang (2002). 
Dalam pengujian hipotesis digunakan salah 
jenis I yang biasa dikenal dengan α dengan tiga 
tingkat signifikansi, yaitu 0.01, 0.05 serta 0.10.  

 
Proksi Perusahaan Keluarga 

Proksi bagi perusahaan terbuka yang 
dikontrol keluarga didasarkan pada kombinasi 
pandangan dari Berle & Means (1932), La 
Porta et al (1999), Claessens et al (2000), 
Tabalujan (2002), Anderson & Reeb (2003b) , 
Villalonga & Amit (2007), serta Martinez, 
Stohr & Quiroga (2007). Proksi bagi 
perusahaan keluarga  didasarkan pada cash 
flow rights dan control rights.  
 
 
Hipotesis Penelitian 

Dalam kaitannya dengan the financial 
distress cost hypothesis penggunaan debt 
maturity yang lebih panjang  didasarkan pada 
kekhawatiran akan kemungkinan tidak 
diperpanjangnya utang jika dipergunakan 
jangka waktu utang yang pendek, ataupun 
alasan kesulitan untuk mencari sumber 
pendanaan lain pada saat utang jangka pendek 
jatuh tempo. Karena risiko likuiditas dari utang 
jangka pendek, perusahaan-perusahaan yang 
pemegang sahamnya tidak terdiversifikasi 
dengan baik, sebagaimana yang seringkali 
dijumpai di perusahaan-perusahaan yang 
dikontrol oleh keluarga, seringkali secara 
relatif memilih proporsi yang lebih besar 
dalam utang yang berjangka panjang. 
Argumen tersebut mengarah pada hipotesis 
berikut: Perusahaan-perusahaan terbuka yang 
dikontrol oleh keluarga akan menggunakan 
utang yang jatuh temponya lebih lama 
dibandingkan perusahaan-perusahaan terbuka 
yang dikontrol  bukan keluarga.  

 
Model Empiris dan Pengukuran  

Untuk menguji hipotesis penelitian 
digunakan persamaan regresi berikut: 
DM it = β0 + β1 FCit+ β2 TSIit +β3 GOit  

+ β4 FSit + β5 AM it+ β6 FAit + 
β7  BRit + β8 IDit + β9 YD + εit        



Ultima Management Vol. 2 No. 1/2010  Sugiarto     

73 
 

 

Kebijakan Utang Jangka Panjang: Kajian Struktur ... 

                 
Keterangan: 

Div= Dividend  
 GO= Growth Opportunity 
LV= Leverage 
 TSI= Term Structure of Interest 
 BR= Business Risk 
 AT= Asset Tangibility 

FC= Family Control  
 FA= Firm Age 
ETR= Effective Tax Rate   
ID= Industry dummies 
Pr= Profitability   
YD= Year dummies 
FS= Firm Size                    

 
Subscripts i dan t menggambarkan perusahaan 
dan tahun terkait. Variabel-variabel kontrol 
digunakan dalam penelitian ini dalam upaya 
mengungkap permasalahan penggunaan utang 
jangka panjang pada perusahaan-perusahaan 
terbuka non keuangan di Indonesia. Hipotesis 
penelitian yang menyatakan  perusahaan-
perusahaan terbuka yang dikontrol oleh 

keluarga akan menggunakan utang yang jatuh 
temponya lebih lama dibandingkan 
perusahaan-perusahaan terbuka yang dikontrol 
oleh bukan keluarga diterima jika didapati 
koefisien kontrol keluarga yang positif dan 
signifikan. Pengukuran variabel-variabel 
dalam persamaan ditunjukkan dalam Tabel 1 
berikut: 

 

Tabel 1 
Pengukuran Variabel 

Variabel Pengukuran Kode Rujukan pengukuran 
Dividend Dividend payout ratio 

 
DIV 

 
Moh’d et al (1998); Tong & Green 
(2004) 

Leverage Total interest bearing debt / total 
capital 
 

LV 
 

Rajan & Zingales (1995); Brailsford 
et al (1999); Bevan & Danblot 
(2000), Setiawan (2004) 

Debt maturity Long-term debt / total debt 
 

DM 
 

Brick & Ravid (1985, 1991); Mauer 
(1996); Barclay & Smith. (1995a) 

Leasing Total lease (average) / total capital 
 

LS 
 

Johnson, Justin & Waldman (2003); 
Graham, Lemmon & Schallheim 
(1998); Harijono (2005) 

Family control Dummy variable (1 jika perusahaan 
keluarga, 0 lainnya) 

FC Anderson & Reeb (2003b), 
Harijono (2005) 

Effective tax rate Total tax / total taxable income 
 

ETR 
 

Haugen & Senbet (1986); Harijono 
(2005) 

Profitability EBIT / total assets 
 

PR 
 

Titman & Wessels (1988); Rajan & 
Zingales (1995); Wald (1999); 
Brailsford et al (1999); Pandey 
(2002) 

Term structure of 
interest 

BI rate TSI Brick & Ravid (1991); Harijono 
(2005) 

Business Risk Standard deviation dari EBIT 5 tahun 
sebelumnya 

BR Harijono (2005), Frank & Goyal 
(2003) 

Growth 
opportunity 

Market to book value ratio 
 

GO 
 

Chung & Pruitt (1994); Rajan & 
Zingales (1995); de Jong (1999, 
2000) 
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Firm size Ln (total assets) 
 

FS 
 

Titman & Wessels (1988); Rajan & 
Zingales (1995); Brailsford et al 
(1999); Wald (1999) 

Firm age Lama waktu (tahun) sejak 
perusahaan go public 

FA Anderson, R.C., & D.M. Reeb. 
(2003b); Huisman & Hermes, 1997 

Asset tangibility Net PPE / total assets 
 

AT 
 

Moh’d et al (1998); Chen et al 
(1999); Wald (1999) 

Industry 
classification 

Dummy variables ID Titman & Wessels (1988); 
Brailsford et al (1999) 

 
Keterangan: 
EBIT= Earning before interest and taxes 
EAT = Earning after taxes 
PPE= Property, plant and equipment 
 
Data Screening dan Transformasi 

Pengujian dilakukan dengan terlebih 
dahulu mengontrol permasalahan-
permasalahan terkait asumsi normality, 
multicollinearity, heteroskedasticity, 
autocorrelation, kesalahan pengukuran, serta 
nilai ekstrim. Pada kondisi dijumpai 
penyimpangan asumsi normalitas dilakukan 
tranformasi data.  

Uji multicollinearity dilakukan dengan 
memeriksa korelasi di antara variabel-variabel 
penelitian. Pelanggaran asumsi 
multicollinearity dihindari agar koefisien 
regresi yang diestimasi mampu  mengisolasi 
efek unik dari masing-masing variabel (Hair, 
Anderson, Tatham & Black, 1998; Gujarati, 
2003).  Dalam kaitannya dengan pemenuhan 
asumsi heteroskedasticity serta autocorrelation 
digunakan analisis regresi panel data. 
Keuntungan utama menggunakan pendekatan 
panel data adalah pada kemampuannya 
menangkap dimensi cross section dan time 
series. Estimasi yang dihasilkan dengan 
pendekatan ini efisien dan konsisten.  

Metode yang digunakan untuk 
menguji hipotesis-hipotesis penelitian adalah 
prosedur pooled data regressions. Pooled 
regression standard errors dihitung 
menggunakan the Huber-White Sandwich 
variance estimator (clustered) yang 
menghasilkan robust standard errors pada 
kondisi terjadi penyimpangan asumsi-asumsi 

model regresi (yaitu, heteroskedasticity dan 
serial correlation).  

Pada kondisi data ekstrim membawa 
pengaruh signifikan terhadap penyimpangan 
dari teori yang mendasari serta common-sense, 
dilakukan penghapusan terhadap data ektrim 
rendah dan tinggi dalam batasan tidak melebihi 
1 % dari data. Terhadap missing value –
digunakan teknik analisis yang disediakan oleh 
SPSS (the SPSS MVA),  untuk menjamin tidak 
adanya pola data hilang yang secara potensial 
dapat mengancam inferensia yang dihasilkan 
dari penelitian.  
 
 
Pokok-pokok Analisis Data 

Analisis panel  data menganut bentuk 
persamaan umum berikut:  yit = αit + χit βit + εit 
untuk i=1,2,...N cross section unit dan periode 
t =1,2,...,T  (Kennedy, 2003). Pengujian peran 
kontrol keluarga terhadap kebijakan penetapan 
bersama struktur modal menggunakan dummy 
variabel. Perusahaan yang dikontrol keluarga 
diberi nilai 1 sedangkan yang tidak dikontrol 
keluarga diberi nilai 0. Perhatian ditujukan 
pada koefisien dari kontrol keluarga. Peran 
industri terhadap penggunaan struktur modal 
dinyatakan dengan hadirnya industry dummy 
variables. Pemberian kode industri menganut 
klasifikasi pada Indonesian capital market 
Directory. Terhadap industry dummy variables 
diberlakukan prosedur pemberian nilai yang 
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sama sebagaimana yang dilakukan pada 
variabel kontrol keluarga.  

Dalam analisis, industri lain-lain 
(others) menjadi dasar pembanding bagi 
industry dummy variables lain. Untuk year 
dummy variables, tahun 1996 digunakan 
sebagai tahun acuan dan dasar pembanding 
bagi tahun-tahun lainnya.  Sebagai alat bantu 
analisis, peneliti menggunakan piranti lunak 
Microsoft Office Excel 2003, SPSS versi 15, 
Eviews versi 5.1, Stata 8 dan Limdep. 

 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 

 
Tabel 2 menampilkan statistik deskriptif dari 
variabel-variabel kontrol dan variabel 3 
menampilkan statistik deskriptif variabel-
variabel kinerja perusahaan. Tabel 4 
menampilkan  statistik deskriptif variabel-
variabel struktur modal. 
 
 

 
Tabel.2 

Statistik Deskriptif Variabel-variabel Kontrol 
Variabel Status Mean Std. Deviation Standardized Mean 
Effective tax rate Kontrol Keluarga .1840 1.84522 .099717 

Non Kontrol keluarga .0990 1.39355 .071041 
Keseluruhan .1664 1.76098 .094492 

Firm Size  Kontrol Keluarga 13.6105 1.34629 10.109634 
Non Kontrol keluarga 13.4569 1.90662 7.057987 
Keseluruhan 13.5785 1.48094 9.168838 

Growth 
Opportunity  

Kontrol Keluarga 57.3133 497.30645 .115247 
Non Kontrol keluarga 92.2677 778.20492 .118564 
Keseluruhan 64.6114 567.39244 .113874 

Business Risk Kontrol Keluarga 80072.7788 192649.34720 .415640 
Non Kontrol keluarga 158671.7726 477149.40152 .332541 
Keseluruhan 96195.6493 277619.02350 .346502 

     
Firm Age Kontrol Keluarga 7.8341 3.62140 .067378 

Non Kontrol keluarga 11.4561 5.29905 2.161915 
Keseluruhan 8.5876 4.28632 2.003490 

Liquidity Kontrol Keluarga 2.4248 18.39709 .131803 
Non Kontrol keluarga 7.5158 48.72189 .154259 
Keseluruhan 1.7286 2.29150 .754353 

Asset Tangibility  Kontrol Keluarga .0290 .14047 2.064497 
Non Kontrol keluarga .0195 .13018 .149792 
Keseluruhan 0.0270 0.13835 .195157 

Sumber: data diolah 
 

Tabel 3 
Statistik Deskriptif Variabel-variabel Kinerja Perusahaan 

Variabel Status Mean Std. Deviation Standardized Mean 
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Profitability  Kontrol Keluarga -.0096 .18434 -.052077 
Non Kontrol keluarga .0569 .20761 .274071 
Keseluruhan .0041 .19123 .021440 

Firm Value 
(Stock Price) 

Kontrol Keluarga 110.7749 169.02717 .655367 
Non Kontrol keluarga 391.5364 659.84142 .593379 
Keseluruhan 169.1814 354.88166 .476726 

Firm Value 
(Stock Return) 

Kontrol Keluarga 3.2872 90.55891 .036299 
Non Kontrol keluarga .4411 1.67645 .263115 
Keseluruhan 2.6951 80.59502 .033440 

Sumber: data diolah 
 

Tabel 4 
Statistik Deskriptif Variabel-variabel StrukturModal 

 
Variabel Status Mean Std. Deviation Standardized Mean 

Dividend  Kontrol Keluarga 9.8153 27.07786 .362484 
Non Kontrol keluarga 13.6047 39.34750 .345758 
Keseluruhan 10.6071 28.77657 .36860 

Leverage Kontrol Keluarga .2735 .30814 .887583 
Non Kontrol keluarga .2112 .28675 .736530 
Keseluruhan .2606 .30478 .855042 

Debt Maturity  Kontrol Keluarga .3502 .28049 1.248529 
Non Kontrol keluarga .3259 .29258 1.113883 
Keseluruhan .3451 .28312 1.218917 

Leasing  Kontrol Keluarga .0076 .02817 .269790 
Non Kontrol keluarga .0055 .02491 .220794 
Keseluruhan .0072 .02753 .261532 

    Sumber: data diolah 
 

 
Dalam penelitian ini proksi debt 

maturity yang lebih panjang  merujuk pada 
penggunaan utang jangka panjang yang lebih 
besar. Statistik deskriptif dari  proksi debt 
maturity pada Tabel 4, mengindikasikan 

perusahaan-perusahaan yang dikontrol 
keluarga menggunakan utang jangka panjang 
yang lebih besar dibandingkan padanannya. 
Uji lebih  lanjut terhadap indikasi dilakukan 
dengan the pooled regression model. 

 
 

Tabel 5 
The Pooled Regression Model variabel Debt Maturity 

Variabel Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 
C -0.382920*** -0.440034*** -0.389573*** -0.451087*** 

FC 0.017992*** 0.030165*** 0.014953*** 0.026777*** 
TSI -0.001860*** -0.001925***   
GO 1.53E-05*** 2.16E-05*** 1.32E-05*** 1.96E-05*** 
FS 0.054353*** 0.054071*** 0.055196*** 0.055179*** 
AT 0.243936*** 0.223763*** 0.241230*** 0.218689*** 
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FA -0.000149 0.000136 -0.001498*** -0.001202*** 
BR 1.03E-08*** -8.84E-09*** 7.79E-09*** -1.02E-08*** 
ID1  0.186943***  0.185043*** 
ID2  0.159683***  0.160616*** 
ID3  0.183951***  0.182617*** 
ID5  0.053479***  0.055082*** 
ID6  0.087072***  0.088255*** 
ID7  0.098843***  0.092419*** 
ID8  -0.056752***  -0.056271*** 
ID9  0.179962***  0.181666*** 

ID10  0.097980***  0.096428*** 
YD1   -0.039525*** -0.038456*** 
YD2   -0.091786*** -0.096103*** 
YD3   -0.040003*** -0.042394*** 
YD4   -0.043205*** -0.043942*** 
YD5   -0.047796*** -0.048567*** 
YD6   -0.002401 -0.004055 
YD7   0.009443*** 0.008383*** 
YD8   0.024391*** 0.022796*** 
YD9   -0.000494 -0.001319 

R-squared 0.108813 0.138555 0.113092 0.142764 
Adjusted R-squared 0.108122 0.137845 0.112366 0.142020 

F-statistic 157.4438 195.1093 155.7068 191.9142 
Prob (F-statistic) 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

       
Keterangan:  
       *** signifikan pada level 0.01 
       **   signifikan pada level 0.05 
       *     signifikan pada level 0.10 
 
 
Tabel 5 memaparkan empat model regresi 
yang menggunakan fixed model: model 
pertama mengabaikan year dummy variables 
dan industry dummy variables. Model kedua 
menyertakan industry dummy variables tanpa 
mempertimbangkan year dummy variables. 
Model ketiga menyertakan year dummy 
variables tanpa mempertimbangkan industry 
dummy variables. Model keempat 
menyertakan baik industry dummy variables 
maupun year dummy variables. Model 1 dan 
model 2 menyertakan variabel TSI sebagai 
salah satu variabel yang memengaruhi debt 
maturity. Variabel TSI menunjukkan pengaruh 
yang negatif signifikan baik pada model 1 
maupun model 2. Dengan pertimbangan terjadi 
kolinear yang sangat tinggi antara variabel TSI 

dengan year dummy variable, model 3 dan 
model 4 tidak menyertakan variabel TSI. 
Penyertaan variabel TSI dalam model 3 dan 4 
menyebabkan terjadinya near singular matrix 
yang tidak memungkinkan diperolehnya 
matrik kebalikan dalam penyelesaian analisis 
regresi dan dampaknya adalah tidak dapat 
diperoleh koefisien regresi dugaan. 

Penduga koefisien kontrol keluarga 
yang positif pada Tabel 5, menyatakan  
perusahaan keluarga menggunakan debt 
maturity yang lebih panjang dibandingkan 
padanannya. Sebagaimana dihipotesiskan, 
penduga koefisien  kontrol keluarga adalah 
positif signifikan pada semua model. Dampak 
kontrol keluarga pada debt maturity tetap 
robust bahkan setelah mengontrol industri dan 
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coinciding trend effects.  Secara keseluruhan, 
hasil sangat mendukung hipotesis penelitian. 
 Argumen yang merujuk pada teori 
risiko likuiditas sebagaimana dikemukakan 
oleh Diamond (1991) dapat dikemukakan 
terkait alasan perusahaan-perusahaan yang 
dikontrol keluarga untuk menggunakan porsi 
utang jangka panjang yang lebih besar 
dibandingkan perusahaan-perusahaan 
padanannya yang dikontrol bukan keluarga. 
Diamond (1991) memasukkan risiko likuiditas 
ke dalam suatu model pilihan debt maturity 
dan mendapati adanya tradeoff saat pemilik 
atau manajer membuat keputusan struktur 
modal perusahaan. Diamond (1991) 
berpendapat  meskipun utang jangka pendek 
digunakan oleh perusahaan-perusahaan untuk 
menghindari penguncian  biaya pendanaan 
yang muncul pada penggunaan utang jangka 
panjang, utang jangka pendek berpotensi 
memunculkan risiko likuiditas. Pada saat 
perusahaan memilih alternatif penggunaan 
utang jangka pendek, kegagalan suatu 
perusahaan dalam memperoleh pendanaan 
ulang dapat memaksa perusahaan ke kondisi 
likuidasi terlepas dari fakta bahwa 
kelangsungan perusahaan adalah strategi yang 
optimal. Likuidasi yang sub optimal ini 
merupakan biaya utang jangka pendek. 
Andaikan kondisi likuidasi tidak sampai 
terjadi, penggunaan utang jangka pendek 
berpotensi menghasilkan kerugian sewa 
proyek jika utang jangka pendek 
membutuhkan pendanaan ulang pada tingkat 
bunga yang tinggi (Titman, 1992; Froot et al., 
1993). Perusahaan-perusahaan bisa mengalami 
financial distress saat tidak dapat menemukan 
akses kepada kredit dengan tingkat bunga yang 
menarik. Risiko pendanaan ulang dari utang 
jangka pendek dapat memotivasi perusahaan-
perusahaan untuk memperpanjang jatuh tempo 
utang mereka. Perusahaan-perusahaan yang 
dikontrol keluarga cenderung lebih 
menghindari risiko sehingga struktur modalnya 
mengarah pada pemilihan proporsi utang 
jangka panjang yang lebih besar.  

Variabel  term structure of interest 
rate memiliki koefisien yang negatif signifikan 
baik pada model pertama maupun kedua. 
Konsekuensi dari temuan adalah naiknya 
tingkat bunga berdampak pada penurunan 
besarnya penggunaan utang jangka panjang, 
atau turunnya tingkat bunga berdampak pada 
kenaikan penggunaan utang jangka panjang. 
Menimbang tingkat bunga merupakan biaya 
bagi perusahaan, temuan tersebut logis karena 
semakin besar biaya yang timbul dari besarnya 
tingkat bunga berarti membesar pula biaya 
yang ditanggung perusahaan atau menurunnya 
profit margin.  
 Koefisien growth opportunity yang 
positif signifikan pada ke empat model 
menyatakan bahwa penjelasan the agency cost 
tidak memperoleh dukungan kuat dari hasil 
regresi. Temuan tersebut menyatakan bahwa 
perusahaan-perusahaan dengan kesempatan 
tumbuh yang lebih kuat, menggunakan utang 
yang jatuh temponya lebih panjang. Koefisien 
estimasi dari the market-to-book ratio yang  
positif signifikan secara statistik pada ke empat 
model, tidak mendukung argumen Myers 
(1977) yang menyatakan bahwa perusahaan-
perusahaan yang tumbuh dapat memecahkan 
underinvestment problem dengan 
menggunakan utang yang jatuh temponya 
sebelum opsi tumbuhnya di realisir (yang 
dalam hal ini adalah utang jangka pendek). 
Temuan ini juga tidak mendukung hasil studi 
empiris dari Barclay & Smith’s (1995a) dan 
Guedes & Opler (1996), yang  mendapati 
adanya hubungan  negatif antara debt maturity 
dan growth opportunity.  

Hasil pengujian menunjukkan bahwa 
koefisien firm size adalah positif signifikan 
pada ke empat model. Hubungan antara firm 
size dan debt maturity yang positif dan 
signifikan secara statistik dalam semua kasus 
ini konsisten dengan penjelasan the agency 
cost yang berpendapat bahwa perusahaan-
perusahaan yang lebih kecil cenderung 
memiliki proporsi growth opportunities yang 
lebih tinggi (Pettit & Singer, 1985) dan dengan 



Ultima Management Vol. 2 No. 1/2010  Sugiarto     

79 
 

 

Kebijakan Utang Jangka Panjang: Kajian Struktur ... 

demikian lebih cenderung menghadapi potensi 
konflik kepentingan antara pemegang saham 
dan pemberi utang sepertihalnya  risk shifting. 
Untuk mengurangi permasalahan ini, 
perusahaan-perusahaan yang lebih kecil 
menggunakan utang yang berjangka lebih 
pendek (Barnea et al., 1980). Whited (1992) 
berspekulasi bahwa perusahaan-perusahaan 
yang lebih kecil biasanya menghindari 
mengakses utang jangka panjang pasar karena 
proporsi dari aset yang dapat diagunkan untuk 
kesempatan investasi di masa depan relatif 
kecil. Kondisi ini menyatakan adanya 
hubungan positif antara firm size dan debt 
maturity (Guedes & Opler, 1996; Scherr & 
Hulburt, 2001).  

Dalam kaitan dengan asset tangibility, 
hasil analisis regresi memberikan dukungan 
kuat bagi hipotesis penelitian. Koefisien 
estimasi dari asset tangibility adalah positif 
signifikan pada ke empat model, yang 
menyatakan bahwa perusahaan-perusahaan 
dengan asset tangibility lebih besar 
menggunakan utang yang jatuh temponya lebih 
panjang. Myers (1977) berpendapat asset 
tangibility meyakinkan bahwa pembayaran 
kembali utang dijadual terkait dengan suatu 
penurunan nilai asset yang ada. Stohs & Mauer 
(1996) menjelaskan bahwa ketika jatuh tempo 
utang lebih pendek daripada jatuh tempo asset 
yang didanai oleh utang, perusahaan-
perusahaan mungkin tidak memiliki kas yang 
memadai untuk membayar kewajiban utang 
mereka pada saat jatuh tempo. Dengan kata 
lain, jika utang memiliki jatuh tempo yang 
lebih panjang daripada assets, cash flows dari 
aset berhenti sementara perusahaan-perusahaan 
tetap memiliki kewajiban utang yang harus 
dipenuhi.  

Hasil pengujian menunjukkan bahwa 
koefisien dari variabel firm age bertanda 
negatif signifikan. Dalam hal ini tidak didapat 
dukungan bagi penjelasan pemberian isyarat 
dari pilihan debt maturity. Penjelasan yang 
diharapkan adalah, karena efek informasi, 
perusahaan-perusahaan yang lebih berumur 
akan memiliki maturitas utang yang lebih 
panjang. Perusahaan-perusahaan yang lebih 
berumur menghasilkan lebih banyak informasi 
tentang dirinya sendiri dan dengan demikian 
memiliki tingkat  informasi asimetri yang lebih 
rendah (Sharpe & Nguyen, 1995). Dengan 
demikian, tanda yang diharapkan dari variabel 
firm age adalah positif, tetapi yang diperoleh 
dalam penelitian ini koefisien estimasinya 
bertanda negatif signifikan. 

 Hasil pengujian variabel business risk 
memperlihatkan tanda koefisien yang tidak 
konsisten. Pada model pertama dan ketiga, 
tanda koefisien business risk positif signifikan, 
sedangkan pada model kedua dan keempat, 
negatif signifikan. Fenomena ini 
mengindikasikan  kecenderungan  adanya 
coinciding atau peran faktor-faktor industri 
yang spesifik. Uji lanjutan dengan random 
model dan  model tanpa intercept menguatkan 
kecenderungan  adanya coinciding atau faktor-
faktor industri yang spesifik. Pengaruh 
variabel business risk tidak robust setelah 
mengontrol efek kecenderungan dan industri. 
Konfirmasi tanda koefisien business risk 
dengan fixed, random dan model tanpa 
intercept  (Tabel 6) menyatakan dua dari tiga 
model koefisien business risk yang negatif. 
Dengan demikian disimpulkan bahwa business 
risk berhubungan negatif dengan debt 
maturity.  
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Tabel 6 
 

The Pooled Regression Model variabel Debt Maturity 
Komparasi Fixed, Random dan None model 

 
Variabel Fixed Random None 

C -0.451087*** -0.451087***  
FC 0.026777*** 0.026777*** 0.011796*** 
GO 1.96E-05*** 1.96E-05*** 1.96E-05*** 
FS 0.055179*** 0.055179*** 0.026550*** 
AT 0.218689*** 0.218689*** 0.241915*** 
FA -0.001202*** -0.001202*** -0.002697*** 
BR -1.02E-08*** -1.02E-08*** 7.02E-08*** 
ID1 0.185043*** 0.185043*** 0.158023*** 
ID2 0.160616*** 0.160616*** 0.139490*** 
ID3 0.182617*** 0.182617*** 0.165394*** 
ID5 0.055082*** 0.055082*** 0.010570*** 
ID6 0.088255*** 0.088255*** 0.040019*** 
ID7 0.092419*** 0.092419*** 0.032334*** 
ID8 -0.056271*** -0.056271*** -0.092674*** 
ID9 0.181666*** 0.181666*** 0.128009*** 

ID10 0.096428*** 0.096428*** 0.115188*** 
YD1 -0.038456*** -0.038456*** -0.056461*** 
YD2 -0.096103*** -0.096103*** -0.108395*** 
YD3 -0.042394*** -0.042394*** -0.052009*** 
YD4 -0.043942*** -0.043942*** -0.051117*** 
YD5 -0.048567*** -0.048567*** -0.054980*** 
YD6 -0.004055 -0.004055 -0.009872*** 
YD7 0.008383*** 0.008383*** 0.002267 
YD8 0.022796*** 0.022796*** 0.019774*** 
YD9 -0.001319 -0.001319 -0.003146 

R-squared 0.142764 0.142764 0.125972 
Adjusted R-squared 0.142020 0.142652 0.125863 

F-statistic 191.9142 1280.372  
Prob(F-statistic) 0.000000 0.000000  

 
          Keterangan:  
          *** signifikan pada level 0.01 
          **   signifikan pada level 0.05 
          *     signifikan pada level 0.10 
 
 

Bodie & Taggart (1978) berpendapat 
bahwa perusahaan-perusahaan dengan risiko 
bisnis yang makin tinggi memperkirakan 
mengalami agency costs of debt yang lebih 
tinggi. Dengan kata lain, perusahaan-
perusahaan dengan risiko bisnis yang lebih 

tinggi lebih cenderung menghadapi financial 
distress, suatu kejadian yang memicu  
underinvestment problem. Jika perusahaan-
perusahaan membuat investasi yang 
menguntungkan di masa mendatang, hanya 
sebagian dari manfaat bersih yang akan 



Ultima Management Vol.2 No.1/2010 
 

81 
 

Sugiarto 

Kebijakan Utang Jangka Panjang: Kajian Struktur ... 

didapat oleh pemegang saham, sementara 
sisanya akan berpindah ke pemberi utang. 
Karena pemegang saham tidak mampu untuk 
mengeruk manfaat sepenuhnya dari investasi 
tambahan, mereka akan berinvestasi lebih 
rendah dari tingkat optimal.  Karena utang 
jangka pendek dapat digunakan untuk 
mengurangi masalah ini,  the agency cost 
perspective menyatakan bahwa peminjam 
dalam bisnis yang lebih berisiko memiliki 
insentif untuk menurunkan agency costs 
dengan memperpendek debt maturi. 

 
 
 

 
 

SIMPULAN 

Perusahaan-perusahaan terbuka non keuangan 
yang dikontrol keluarga  di Indonesia 
menggunakan porsi utang jangka panjang yang 
lebih besar dibandingkan padanannya yang 
dikontrol  bukan keluarga. Argumen yang 
terkait the financial distress cost hypothesis 
menyatakan penggunaan utang jangka panjang 
yang lebih besar didasarkan pada kekhawatiran 
akan kemungkinan tidak diperpanjangnya 
utang jika dipergunakan utang jangka pendek 
ataupun alasan kesulitan mencari sumber dana 
lain saat utang jangka pendek jatuh tempo. 
Argumen tersebut dikemukakan menimbang 
keluarga berkeinginan kuat untuk memegang 
kontrol dan mengurangi risiko kebangkrutan. 
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