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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 decisions. This
study found that the family firm’s capital structure follows a pattern which is aligned with
Financial distress cost hypothesis (complement). Result indicates that family really put
risk as consideration, while non-family firm’s capital structure follow a pattern which is
aligned with the agency cost hypothesis (substitute). Further analyses using the
simultaneous equations system support the argument that family firms in Indonesia use
dividend, leverage, debt maturity and leasing interchangeably to reduce financial distress
cost, while their non-family counterparts tend to employ capital structure decisions to
reduce agency cost
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Pendahuluan

Kajian tentang struktur modal (capital structure) mencoba menjelaskan
kombinasi sekuritas dan sumber pendanaan yang digunakan perusahaan untuk mendanai
investasi riil perusahaan®. Pada kondisi tidak ada biaya penyesuaian terhadap perubahan
struktur modal, struktur modal yang teramati semestinya optimal jika dapat

memaksimalkan nilai perusahaan (Myers, 1984).

! Pada hakikatnya, struktur modal yang merupakan kombinasi utang dan ekuitas dalam struktur keuangan
jangka panjang perusahaan lebih menggambarkan target komposisi utang dan ekuitas dalam jangka panjang
pada suatu perusahaan (Bernstein & Wild, 1998).



Struktur modal pada tiap perusahaan ditetapkan dengan memperhitungkan
berbagai aspek. Secara khusus pengaruh struktur kepemilikan dan corporate control
terhadap struktur modal memperoleh perhatian khusus dengan pertimbangan dalam
sistem ekonomi modern, banyak perusahaan yang tidak lagi dikelola oleh pemiliknya
melainkan oleh manajer profesional yang diberi kompensasi untuk menjalankan
perusahaan sesuai kepentingan pemilik. Kecenderungan semakin banyaknya perusahaan
yang terpisah kepemilikan dan manajemennya didokumentasikan oleh Berle & Means
(1932). Terpisahnya kepemilikan (ownership) dan manajemen (control) akan
memunculkan masalah, karena kepentingan pemilik dan manajer (pihak yang menerima
tugas dan wewenang) tidak selalu sejalan?. Dalam teori keagenan (agency theory),
permasalahan yang muncul karena seorang agen (pihak yang menerima tugas dan
wewenang) tidak selalu bertindak sesuai dengan kepentingan prinsipal (pihak yang
memberikan tugas atau wewenang) dikenal dengan masalah keagenan (agency problem).
Masalah keagenan® akan muncul ketika prinsipal menyewa seorang agen untuk
mengerjakan suatu pekerjaan, namun agen tidak ikut memperoleh bagian dari apa yang
dihasilkannya, di samping karena terdapat imperfect information dalam hubungan antara
prinsipal dan agen. Tindakan agen yang tidak sesuai dengan keinginan prinsipal dapat
muncul dalam berbagai bentuk yang pada umumnya mendilusi laba perusahaan. Asumsi

bahwa pihak-pihak yang terlibat dalam perusahaan akan berupaya memaksimumkan

2 Berle & Means (1932) menunjukkan inkonsistensi kepentingan antara manajer dan pemegang saham luar
dan menekankan pada biaya yang timbul karena konflik kepentingan tersebut.

® |stilah principal-agent problem dikemukakan pertama kali oleh Ross (1973). Masalah ini muncul ketika
terdapat informasi asimetri baik berkaitan dengan kegiatan maupun informasi yang dimiliki oleh seorang
agen. Informasi asimetri menunjukkan pihak-pihak yang terlibat dalam kontrak tidak memiliki kadar
kedalaman informasi yang sama terhadap suatu keadaan. Biasanya dinyatakan pihak luar (outsider) kurang
memiliki informasi dibandingkan pihak dalam (insider). Masalah yang pertama biasa dinamakan hidden
action sedangkan yang kedua dinamakan hidden information. Hidden action akan memunculkan moral
hazard dan hidden information akan memunculkan adverse selection.



nilai perusahaan ternyata tidak selalu terpenuhi. Manajer memiliki kepentingan pribadi
yang sebagian besar tidak sejalan dengan kepentingan pemilik perusahaan.

Teori keuangan seolah mengabaikan bahwa di perusahaan ada manajer. Asumsi
yang sering dipakai saat itu adalah perusahaan dikontrol dan dikelola oleh pemiliknya
sendiri meskipun sebenarnya beberapa dekade sebelumnya (di Amerika Serikat & Eropa)
sudah banyak ditemukan perusahaan-perusahaan besar yang dikelola oleh manajer
profesional dan pemiliknya adalah beratus investor dengan kepemilikan yang relatif
kecil. Pada kondisi tersebut sangat besar kemungkinan manajer profesional bertindak
untuk kepentingannya sendiri. Adanya manajer yang bukan pemilik, memengaruhi
karakteristik keputusan penting perusahaan, termasuk di dalamnya keputusan yang
terkait dengan kebijakan struktur modal. Menurut perspektif keagenan, keputusan
struktur permodalan tidak hanya ditetapkan oleh faktor-faktor internal dan eksternal
seperti halnya pajak, financial distress costs, maupun kondisi ekonomi makro, tetapi juga
oleh nilai-nilai, tujuan, preferensi dan hasrat manajer serta pemegang saham (Brailsford,
Oliver, & Pua, 2002). Kebijakan yang diambil terkait dengan struktur modal akan

berbeda pada kondisi kepemilikan mayoritas, minoritas, tersebar atau terkonsentrasi.

Keluarga mencerminkan suatu kelas khusus dari pemegang saham besar yang
secara potensi memiliki struktur insentif yang unik dan kekuasaan di perusahaan untuk
menetapkan keputusan keuangan penting (Anderson, Mansi & Reeb, 2003). Perusahaan
keluarga didefinisikan sebagai suatu bentuk perusahaan dengan kepemilikan dan
manajemen yang dikelola dan dikontrol oleh pendiri atau anggota keluarganya atau
kelompok yang memiliki pertalian keluarga, baik yang tergolong keluarga inti atau

perluasannya (baik yang memiliki hubungan darah atau ikatan perkawinan). Pada



perusahaan yang demikian, hasil yang diperoleh perusahaan didistribusikan sedemikian
rupa ke pundi-pundi kelompok yang memiliki pertalian keluarga tersebut. Dalam
perusahaan keluarga personil-personil tersebut dapat menempati posisi karyawan, direksi,
blockholder, baik individual maupun membentuk satu kelompok (Villalonga & Amit,
2007; Anderson & Reeb, 2003b).

Beda kepentingan pemegang saham keluarga dengan non keluarga menjadi dasar
pembeda bauran struktur modal perusahaan-perusahaan yang dikontrol keluarga dengan
perusahaan-perusahaan padanannya yang tidak dikontrol keluarga. Pemegang saham
keluarga berupaya menggunakan struktur modal yang akan memaksimalkan nilai
perusahaan dan kepentingan pribadi, yang meminimumkan ataupun mengurangi risiko
kebangkrutan, guna meningkatkan kontrol di perusahaan sehingga mereka dapat
menegakkan nama keluarga, mentransfer bisnis ke anak cucu, mempekerjakan sanak-
saudaranya ataupun untuk kepentingan lain. Kontrol yang dimiliki juga digunakan untuk
melindungi sumber daya khusus perusahaan dari tindak pengambil alihan yang dilakukan
pihak luar. Sementara itu pihak-pihak non keluarga yang memiliki saham di perusahaan
dengan intensi selain suara berkepentingan terhadap capital gain ataupun dividend
sehingga kebijakan bauran struktur modal perusahaan lebih diarahkan kepada
peningkatan kemakmuran pemegang saham.

Sewaktu perusahaan masih dalam status privat, pendanaan perusahaan mengandalkan

pada ekuitas® internal dan utang, laba ditahan serta depresiasi. Menurut pandangan

4 Ekuitas (equity capital) merupakan suatu tanda penyertaan (surat saham) terhadap suatu perusahaan yang dimiliki
oleh pemegang saham yang telah memberikan dananya untuk dijadikan modal usaha atau investasi perusahaan tersebut.
Karakter dari ekuitas yang sebenarnya adalah tingkat pengembalian dengan jumlah dan pembayaran yang tidak pasti,
bersifat permanen serta tidak memiliki kewajiban untuk selalu membagikan dividen kepada pemegangnya. Dengan
karakter demikian maka perusahaan akan merasa lebih nyaman dalam membiayai aset perusahaan yang bersifat jangka
panjang.



tradisional, nilai perusahaan dapat ditingkatkan dengan menggunakan utang, meskipun
pemegang saham mungkin mendatangkan peningkatan risiko kebangkrutan. Dalam hal
ini semua keuntungan perusahaan akan dimiliki olen pemegang saham ataupun
stakeholder yang terbatas, namun demikian segala kemungkinan kerugian juga
ditanggung secara tertutup oleh mereka. Keputusan go public mengubah komposisi
maupun konsentrasi kepemilikan. Pemilik lama akan mengalami dilusi dalam hak suara,
kontrol maupun kewenangan lainnya, namun risiko perusahaan juga didistribusikan
kepada pihak yang lebih luas. Keputusan strategis perusahaan melakukan upaya go
public memengaruhi ciri khas perusahaan yang semula dikelola oleh keluarga. Dua
aspek kunci dari struktur kepemilikan korporasi adalah konsentrasi dan komposisi
(Capulong, Edward, Webb & Zhuang, 2000). Derajat konsentrasi kepemilikan dalam
suatu perusahaan menentukan distribusi kekuasaan antara manajer dan pemegang saham.
Bila kepemilikan menyebar, kontrol pemegang saham cenderung melemah.
Kebalikannya, pada kondisi kepemilikan yang terkonsentrasi, pemegang saham dapat
memainkan peran yang penting dalam mengawasi manajemen. Aspek kunci kedua dari
struktur kepemilikan korporasi adalah komposisi, yang dalam hal ini terkait dengan
peningkatan pengendalian pemegang saham. Masing-masing tipe pemegang saham yang
besar, mungkin memiliki insentif dan motivasi yang berbeda (Holderness & Sheehan,
1988; Gugler, 2001).

Dari hasil surveinya terhadap 9 negara di Asia Timur, Claessens & Fan (2002)
mendapati bahwa pengontrol utama dari kebanyakan perusahaan terbuka adalah keluarga.
Di Indonesia porsi kontrol keluarga adalah yang paling tinggi yaitu 71.5 % (untuk 20 %

cut off), dan yang dikontrol negara adalah 8.2 %, tertinggi ke tiga setelah Singapura dan



Malaysia. Sisanya dikontrol oleh perusahaan terbuka non-finansial 13.2 % dan
perusahaan terbuka finansial 2 %. Arifin (2003) mendapati fenomena serupa Claessens &
Fan (2002). Temuannya menyatakan pada tahun 1996, perusahaan terbuka yang
didominasi keluarga sebanyak 85.5 %, sedangkan pada tahun 2000 sebesar 84.06 %.
Penelitian terpisah yang dilakukan Setiawan (2004) mendapati bahwa perusahaan-
perusahaan terbuka di Indonesia memiliki konsentrasi kepemilikan tinggi dengan
perlindungan hukum yang lemah terhadap investor.

Jensen & Meckling (1976) mengembangkan suatu teori tentang bagaimana
struktur kepemilikan mempengaruhi perilaku individu-individu dalam perusahaan.
Pengembangkan teori tersebut didasarkan pada beberapa asumsi, sepertihalnya rational
principals, self-interested agens (opportunism), informational asymmetries dan risk
bearing. Atas dasar teori keagenan®, Jensen & Meckling (1976) berpendapat bahwa
perusahaan merupakan rekaan legal yang berperan sebagai suatu hubungan kontrak di
antara individu-individu. Mereka mendefinisikan hubungan keagenan sebagai suatu
mekanisme kontrak antara penyedia modal (the principals) dan para agens. Dalam
kontrak yang dirancang untuk meminimumkan biaya keagenan dari hubungan ini.
hubungan keagenan merupakan kontrak, baik bersifat eksplisit maupun implisit, di mana
satu atau lebih orang (yang disebut principal) meminta orang lain (yang disebut agent)
untuk mengambil tindakan atas nama prinsipal. Dalam kontrak terdapat pendelegasian

beberapa kewenangan pengambilan keputusan kepada agen (agent).’

> The Agency theory: sebagai fondasi teori adalah Jensen & Meckling (1976). Pembahasan konflik antara
manajer dan pemegang saham dikembangkan lebih luas ke konflik antara pemegang saham mayoritas dan
pemegang saham minoritas serta konflik antara pihak pemegang saham bersama dengan manajer dengan
pihak pemberi utang.

% Inti teori keagenan adalah konflik tujuan yang melekat ketika individu-individu dengan kepentingan yang
berbeda mengikatkan diri dalam usaha kerja sama. Jensen & Meckling (1976) memandang teori keagenan



Masalah keagenan muncul saat agen tidak selalu bertindak sesuai dengan
kepentingan prinsipal. Masalah keagenan dapat muncul dalam berbagai tipe. Tipe
pertama adalah konflik antara manajer dan pemegang saham. Tipe kedua adalah konflik
antara pemegang saham mayoritas dan pemegang saham minoritas. Tipe ketiga adalah
konflik antar pemegang saham/ manajer dengan pemberi pinjaman. Permasalahan
keagenan tipe pertama umum terjadi di negara-negara maju, di mana banyak ditemukan
perusahaan-perusahaan besar yang dikelola oleh manajer profesional dan pemiliknya
adalah beratus investor dengan kepemilikan yang relatif kecil. Permasalahan keagenan
tipe kedua menyoroti konflik kepentingan antara pemegang saham mayoritas dengan
pemegang saham minoritas. Pemegang saham mayoritas yang biasanya juga menjadi
manajer di perusahaan tersebut atau paling tidak menunjuk manajer pilihannya, dapat
mengambil keputusan yang hanya menguntungkan pemegang saham mayoritas. Shleifer
& Vishny (1986) menengarai maraknya masalah keagenan tipe kedua ini dari pengambil-
alihan hak-hak investor kecil oleh pemegang saham yang memiliki kontrol yang besar.
Beberapa temuan penting terkait permasalahan keagenan tipe 2 diungkap oleh Laporta et
al (1999), Claessens et al (2000), Facio & Lang (2002), serta Villalonga & Amit (2007).
Arifin (2003) mendapati bahwa struktur kepemilikan perusahaan terbuka di Indonesia

pada tahun 1996 dan tahun 2000 adalah terkonsentrasi dengan pemilik utama keluarga.

konsisten dengan kritik March & Simon (1958) pada dorongan dan kontribusi hubungan pekerjaan. Dalam
teori keagenan, Jensen & Meckling (1976) bersimpati terhadap pentingnya penekanan Alchian & Demsetz
(1972)dan Coase (1937) terhadap pengawasan, tetapi Jensen & Meckling percaya bahwa penekanan yang
diberikan oleh Alchian & Demsetz pada produksi input bersama adalah terlalu sempit dan karena itu
menyesatkan. Hubungan kontraktual adalah inti perusahaan, tidak hanya dengan karyawan tetapi juga
dengan pemasok, pelanggan, kreditur, dil. Permasalahan biaya keagenan dan pengawasan ada bagi semua
kontrak tersebut, independen dari apakah ada atau tidak produksi bersama. Dalam hal ini produksi bersama
dapat menjelaskan hanya suatu fraksi kecil dari perilaku individu yang berasosiasi dengan suatu
perusahaan.Teori keagenan memiliki kesamaan dengan perspektif biaya transaksi (Williamson, 1975).
Kedua teori tersebut berbagi asumsi kepentingan pribadi dan batasan rasionalitas.



Pada struktur kepemilikan yang terkonsentrasi dengan pemilik utama keluarga,
permasalahan tidak lagi antara manajer dan pemilik karena pemilik mayoritas (keluarga)
sepenuhnya dapat mengontrol manajemen. Permasalahan keagenan yang muncul adalah
antara manajer/pemilik mayoritas dengan pemegang saham non-mayoritas. Dilihat dari
konteks keagenan, fakta kepemilikan ini berarti pemegang saham non-keluarga
mengambil posisi sebagai prinsipal dan pemegang saham keluarga bersama-sama dengan
manajer bertindak sebagai agen.

Ketika memutuskan bagaimana mendanai operasinya, perusahaan harus
memutuskan komposisi utang’ dan ekuitas, yang dikenal sebagai keputusan leverage.
Jika perusahaan memilih utang, perusahaan harus memperhatikan struktur prioritas utang,
struktur jatuh tempo utang, keputusan utang campuran kepada pihak tertentu atau kepada
investor terbuka yang tersebar luas serta jenis lain kontrak utang (Peirson, Brown, Easton
& Howard, 2002; Barclay et al, 2003). Dari sudut pandang usaha keluarga untuk
mempertahankan dominasi suaranya, perusahaan yang dikontrol keluarga relatif tidak
menginginkan porsi kepemilikannya terdilusi sehingga pilihan pendanaan dengan saham
dihindari dan sebagai gantinya pendanaan akan dilakukan dengan leverage. Di satu sisi,
penggunaan leverage yang tinggi dapat mengarah pada kebangkrutan perusahaan saat

perusahaan mengalami kesulitan likuiditas atau solvabilitas, di sisi lain penggunaan

! Utang adalah penjaminan yang diberikan oleh kreditur kepada perusahaan. Rasio utang optimal dari suatu
perusahaan ditentukan oleh trade-off antara biaya dan manfaat dari meminjam dengan menjaga aset dan
rencana investasi perusahaan konstan (Chen & Hammes, 2003). Dalam jangka waktu tertentu perusahaan
berkewajiban untuk mengembalikan pokok dan bunga pinjaman utang. Apabila perusahaan mengalami
masalah keuangan sehingga gagal memenuhi kewajibannya, perusahaan dapat kehilangan kontrol atas
perusahaan, bahkan aset perusahaanpun dapat hilang untuk memenuhi kewajiban tersebut. Bagi pemegang
saham, utang memiliki peran ganda, di satu sisi memunculkan risiko yang dapat menyebabkan hilangnya
investasi, di sisi lain memunculkan potensi meningkatnya pendapatan akibat financial leverage



leverage yang tinggi dapat mengarah pada penggeseran risiko dari pemegang saham ke

pemberi utang sebagaimana dinyatakan dalam permasalahan keagenan tipe ketiga.

Hipotesis penelitian

Perusahaan keluarga memiliki karakteristik unik yang membedakan keputusan
struktur modal mereka dari perusahaan-perusahaan bukan keluarga. Perusahaan keluarga
memiliki keinginan yang lebih kuat untuk mengontrol dan  mengurangi risiko
kebangkrutan. Pemilik keluarga cenderung menghindari risiko dibandingkan padanan
mereka yang bukan keluarga. Karakter unik ini mengarah kepada keputusan struktur
modal yang berbeda terkait dengan struktur modal secara umum dan leverage, debt
maturity, leasing, serta dividend secara khusus sehingga memunculkan alasan perbedaan
struktur modal perusahaan-perusahaan keluarga dari perusahaan-perusahaan bukan
keluarga.

Dengan mempertimbangkan peran variabel-variabel kontrol, hubungan antara
keputusan dividend, leverage, debt maturity dan leasing dalam perusahaan-perusahaan
yang dikontrol keluarga mungkin konsisten dengan prediksi yang diberikan oleh
kepentingan kontrol dan hak suara serta the financial distress costs hypothesis. Alasan
dari intuisi ini adalah bahwa perusahaan keluarga lebih menghindari terdilusinya suara
bila mereka menggunakan pendanaan dengan saham, di samping mereka juga
menghindari risiko dari kesulitan keuangan dibandingkan dengan padanannya yang
bukan keluarga. Kesulitan keuangan merupakan biaya yang besar bagi pemegang saham
keluarga karena memberi dampak yang tak disukai pada keuangan, sumber daya manusia
dan yang lebih penting mengarahkan kepada pergeseran kontrol. Karena itu, diprediksi

perusahaan-perusahaan yang dikontrol keluarga akan menggunakan keputusan struktur



modal gabungan® yang berbeda dari padanannya yang dikontrol bukan keluarga.
Argumen tersebut mengarah pada hipotesis berikut:  Kontrol keluarga terhadap
perusahaan-perusahaan terbuka berpengaruh terhadap penetapan bersama (joint

determination) struktur modal

Metode Penelitian

Penelitian ini memfokuskan perhatian pada kebijakan penetapan bersama (joint
determination) struktur modal perusahaan-perusahaan terbuka di Indonesia yang telah go
public sejak tahun 1996 atau sebelumnya. Kebijakan struktur modal perusahaan
difokuskan pada kebijakan leverage, debt maturity, leasing dan dividend. 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.
Perusahaan-perusahaan yang diteliti adalah perusahaan-perusahaan terbuka yang
tergolong non-financial firms, dengan pertimbangan perusahaan-perusahaan keuangan
dan sekuritas memiliki karakteristik keuangan dan penggunaan struktur modal yang

berbeda signifikan dari sektor-sektor lainnya (Pandey, 2001). Disamping itu perusahaan-

® Penetapan bersama (joint determination) struktur modal (dalam penelitian ini juga disebut sebagai
struktur modal gabungan atau bauran struktur modal) merujuk pada penggunaan variabel-variabel struktur
modal secara simultan (baik dalam pola komplemen ataupun substitusi) terkait isu informasi dan insentif
yang dituangkan dalam kebijakan struktur modal 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 penelitian ini akan digunakan
rancangan penelitian yang memaksimalkan validitas internal. Dengan menjamin kontrol
yang memadai dalam rancangan penelitian, kemungkinan untuk menarik kesimpulan
yang valid dapat dipertinggi. Dalam pengujian hipotesis digunakan salah jenis | yang
biasa dikenal dengan « . Dengan pertimbangan penelitian ini tergolong ranah sosial,

digunakan 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 akan didasarkan pada cash
flow rights dan control rights.

Perusahaan-perusahaan terbuka yang menjadi sasaran penelitian akan
diklasifikasikan sebagai perusahaan terbuka yang dikontrol keluarga bila memiliki skor
untuk cash flow rights minimal 2 dan atau memiliki total skor control rights minimal 4.
Perusahaan-perusahaan terbuka yang tergolong dikontrol keluarga akan diberi nilai 1

dalam dummy variable, dan sebaliknya 0.



Model empiris dan pengukuran
Persamaan berikut digunakan untuk menguji hipotesis penelitian terkait keputusan

struktur modal bersama dengan persamaan simultan. ini dikembangkan dari Harijono,
2005 dan Tong & Green, 2004.
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Pos ETRit + [ Pric + g FSit + o9 GOit + fhio BRit + Bo1r ATie +
P12 FAt + 213 IDit + B14 YD + &t

DMit = fo + [1DiVier + Beol Vie+ faslSic+ faaFCit + BasTSlie + e GOy +
P FSit + P AM it + [ag FAi + [a10 BRit + fa11 IDit + 312 YD + &t

LSit = fo + SuDiviea + Sasl Vie+ fasDMic+ fas FCit + fas ETRic + fas GOy +
L7 FSit + Pag AT + fag FAi + 410 LiQic + fa11IDic + Sa12 YD + &t

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.

Pengukuran variabel-variabel dalam persamaan ditunjukkan dalam Tabel 1 berikut:

Tabel 1. Pengukuran Variabel

Variabel Pengukuran Kode | Rujukan
pengukuran

Dividend Dividend payout ratio DIV1 | Moh’detal (1998); Tong
& Green (2004)

Leverage Total interest bearing debt / total capital LVv1 Rajan & Zingales (1995);
Brailsford et al (1999);




Bevan & Danblot (2000),
Setiawan (2004)

Debt maturity

Long-term debt / total debt

DM1

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

Leasing

Total lease (average) / total capital

LS1

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

ETR1

Haugen & Senbet (1986);
Harijono (2005)

Profitability

EBIT / total assets

PR1

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

Term structure of
interest

Bl 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

GO1

Chung & Pruitt (1994);
Rajan & Zingales (1995);
de Jong (1999, 2000)

Firm size

Ln (total assets)

FS1

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

AT1

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

Industry
classification

Dummy variables

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

permasalahan

autocorrelation, kesalahan pengukuran, serta nilai ekstrim. Pada kondisi dijumpai

penyimpangan asumsi normalitas dilakukan tranformasi data. Uji multicollinearity

terkait

asumsi  normalitity,

terlebih  dahulu mengontrol

multicollinearity,

permasalahan-

heteroskedasticity,



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.
Dalam penelitian ini  digunakan persamaan simultan yang memungkinkan untuk
menaksir parameter dari satu persamaan tunggal dengan memperhitungkan informasi

yang diberikan oleh persamaan lain dalam sistem



Pokok-pokok analisis data

Dalam penelitian ini, dilakukan pembatasan pada variabel bebas. Tidak
dipertimbangkannya variable-variabel penjelas yang tidak diukur yang memengaruhi
perilaku perusahaan namun tidak diukur dapat memunculkan estimasi yang berbias. Agar
model regresi tidak menampakkan kemungkinan adanya hubungan spurious antara
family control dan struktur modal, digunakan teknik regresi panel data untuk mengatasi
permasalahan tersebut (Kennedy, 2003). Analisis panel data menganut bentuk persamaan

umum berikut: y, =, + X, B +¢&, untuk i=1,2,..N cross section unit dan periode t

=12,..,T.

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 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, Stata 8 dan Limdep.



HASIL ANALISIS 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 VVariabel-variabel Kontrol

Variabel Status Mean Std. Deviation | Standardized
Mean
Effective tax ratel Kontrol Keluarga .1840 1.84522 .099717
Non Kontrol keluarga .0990 1.39355 .071041
Keseluruhan .1664 1.76098 .094492
Firm Size 1 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 1 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 7154353
Asset Tangibility 1 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. Standardized
Deviation Mean
Profitability 1 Kontrol Keluarga -.0096 .18434 -.052077
Non Kontrol keluarga .0569 .20761 274071
Keseluruhan .0041 19123 .021440
Firm Value Kontrol Keluarga 110.7749 169.02717 .655367
(Stock Price) Non Kontrol keluarga 391.5364 659.84142 .593379
Keseluruhan 169.1814 354.88166 476726
Firm Value Kontrol Keluarga 3.2872 90.55891 .036299
(Stock Return) Non Kontrol keluarga 4411 1.67645 .263115
Keseluruhan 2.6951 80.59502 .033440

Sumber: data diolah




Tabel 4. Statistik Deskriptif VVariabel-variabel StrukturModal

Variabel Status Mean Std. Deviation | Standardized
Mean
Dividend 1 Kontrol Keluarga 9.8153 27.07786 .362484
Non Kontrol keluarga 13.6047 39.34750 .345758
Keseluruhan 10.6071 28.77657 .36860
Leverage 1 Kontrol Keluarga 2735 .30814 .887583
Non Kontrol keluarga 2112 .28675 .736530
Keseluruhan .2606 .30478 .855042
Debt Maturity 1 | Kontrol Keluarga .3502 .28049 1.248529
Non Kontrol keluarga .3259 .29258 1.113883
Keseluruhan 3451 .28312 1.218917
Leasing 1 Kontrol Keluarga .0076 .02817 .269790
Non Kontrol keluarga .0055 .02491 220794
Keseluruhan .0072 .02753 .261532

Sumber: data diolah

Uji empiris terhadap keseluruhan sampel dilakukan dalam tahapan berikut.

Pertama, persamaan dividend, leverage, debt maturity and leasing diestimasi secara

terpisah. Kedua, semua persamaan secara bersama diestimasi dengan simultaneous-

equations framework menggunakan prosedur two stage least square (2SLS). Ketiga,

kedua kelompok hasil dibandingkan untuk menegaskan sensitivitas temuan. Hasil

analisis menggunakan OLS dan 2SLS ditampilkan di Tabel 4-7.

Tabel 5. Perbandingan The Pooled Regression Model (OLS)dengan
PersamaanSimultan variabel Dividend

Variabel Keseluruhan sampel Kontrol Keluarga Bukan Kontrol Keluarga

(OLS) (2SLS) (OLS) (2SLS) (OLS) (2SLS)
C 27.04345*** 95.18386*** 29.96003*** 182.1118*** -11.61052*** -113.2533***
LV1 -10.43158*** -305.1020*** -9.038132*** -407.1606*** -17.91900*** 64.48208***
LV1K 1.753324** 314.6088*** -0.769782 442.2944%** -5.071204** -170.2442***
DM1 -9.885913*** -62.40135*** -7.386237*** -87.84554*** -20.11667*** -140.8306***
LS1 -28.92238*** 156.9058*** -19.20896*** 61.12631* 48.86276*** 710.3115***
DIV1L 0.207205*** 0.198259*** 0.193216*** 0.199664*** 0.380982*** 0.255726***
ETR1 0.210548*** -1.482729** 0.223162*** 3.266981*** 0.252982** -13.29406***
PR1 13.19335*** T74.97272%** 22.84361*** 85.11559*** 9.230531*** 133.4909***
FS1 0.381190*** -0.526717 -0.813982*** -4.932202*** 1.897509*** 10.86702***
GO1 -0.000481*** -0.045536*** -0.002058*** -0.073817*** -0.000251 -0.008648***
BR -7.89E-07*** -5.81E-06*** 1.45E-06*** -2.64E-05*** 1.02E-06*** 1.02E-06
AT1 -2.074956*** -29.35208*** -8.837441*** -15.04902** 22.13889*** 25.93216**
FA 0.369591*** -3.130653*** -0.732680*** -4.394081*** 0.257767*** 1.583413***

Keterangan:




*** signifikan pada level 0.01
** signifikan pada level 0.05
*  signifikan pada level 0.10

Tabel 6. Perbandingan The Pooled Regression Model (OLS)

dengan Persamaan Simultanvariabel Leverage

Variabel Keseluruhan sampel Kontrol Keluarga Bukan Kontrol Keluarga

(OLS) (2SLS) (OoLS) (2SLS) (OoLS) (2SLS)
o 0.332456*** 0.304293*** -0.052056 -1.086040*** 0.307283*** -0.925961***
DIV1L -0.001443*** -0.012016*** -0.000559 0.034691*** -0.001608*** -0.006239***
DIVILK 4.28E-06*** 8.27E-05*** 1.96E-06 -0.000247*** 3.37E-06*** 9.23E-06**
DM1 -0.306232*** -1.927962*** -0.298194 -0.898789*** -0.317646*** -0.884770***
LS1 0.824452*** -10.46570*** 0.500391 -8.160354*** 2.019101*** 25.52730***
ETR1 -0.001062*** -0.152609*** -0.005630 -0.178499*** -0.004078*** -0.147369***
PR1 -0.354364*** -0.919103*** -0.370932 -2.435351*** -0.205097*** -0.213919**
FS1 0.011558*** 0.078202*** 0.035014 0.120725*** 0.000771 0.090017***
GO1 -1.49E-05*** -0.001058*** -6.57E-05 -0.000850*** -1.82E-05*** -0.000265***
BR -1.61E-08*** 1.52E-Q7*** -1.24E-07 -1.20E-07 -3.09E-08*** 5.47E-08
AT1 0.046635*** 1.679656*** -0.040386 -2.073721*** 0.267615*** 0.647841***
FA 0.004176*** -0.031668*** -0.004468 0.004087 0.001460*** 0.014748***

Keterangan:

*** signifikan pada level 0.01
** signifikan pada level 0.05
*  signifikan pada level 0.10

Tabel 7. Perbandingan The Pooled Regression Model (OLS) dengan Persamaan
Simultan variabel Debt Maturity

Variabel Keseluruhan sampel Kontrol Keluarga Bukan Kontrol Keluarga

(oLS) (2SLS) (OoLS) (2SLS) (oLS) (25LS)
C -0.310106*** -0.474384*** -0.282603*** -0.399277*** -0.398125*** -1.509672***
DIV1L -0.000506*** 0.000741*** -0.000290*** 0.003313*** -0.001029*** -0.000430***
LV1 -0.266354*** -0.344457*** -0.258198*** -0.423247*** -0.303916*** -0.469231***
LS1 0.437088*** -3.811350*** 0.334562*** -1.291877*** 0.864319*** 10.08905***
TSI -0.002407*** 0.007686*** -0.001943*** 0.012011*** -0.003497*** -0.004535***
GO1 6.01E-06*** -0.000791*** -1.12E-05*** -0.001289*** 3.43E-05*** 0.000123***
FS1 0.058006*** 0.062024*** 0.054002*** 0.052189*** 0.064812*** 0.132781***
AT1 0.231296*** 0.329866*** 0.239142*** -0.505680*** 0.227328*** 0.275175***
FA -0.002528*** -0.001594*** 0.000471** -0.000272 -0.002100*** 0.015191***
BR -2.60E-08*** 2.12E-09 -7.75E-08*** -1.19E-07*** 1.24E-09 -1.91E-07***

Keterangan:

*** signifikan pada level 0.01
** signifikan pada level 0.05




* signifikan pada level 0.10

Tabel 8. Perbandingan The Pooled Regression Model (OLS) dengan Persamaan
Simultanvariabel Leasing

Variabel Keseluruhan sampel Kontrol Keluarga Bukan Kontrol Keluarga

(OLS) (2SLS) (OLS) (2SLS) (OLS) (2SLS)
C 0.044268*** 0.030191*** 0.060954*** 0.130655*** 0.039507*** 0.063999***
DIV1L -1.60E-05*** -0.000132*** 2.18E-05*** -5.09E-05*** -1.13E-05*** -1.78E-05***
LVv1 0.005633*** 0.011393*** 0.001746*** 0.000890 0.017869*** 0.028400***
DM1 0.007459*** -0.015627*** 0.006697*** 0.013182*** 0.010675*** 0.035659***
ETR1 1.14E-05 0.002175*** 0.000129*** -0.004766*** -0.001002*** 0.004083***
GO1 -8.32E-07*** -7.87E-06*** -1.64E-06*** -9.15E-06*** -1.26E-06*** 1.07E-06*
FS1 -0.002836*** -0.002161*** -0.003913*** -0.009147*** -0.002354*** -0.004923***
AT1 0.008754*** 0.080776*** 0.011230*** 0.071149*** 0.033611*** 0.032988***
FA -0.000164*** -0.000335*** -0.000174*** 0.000147**=* -0.000761*** -0.000905***
LIQ -0.001428*** 0.006841*** -0.001106*** -0.002585*** -0.000175*** 0.000311***

*** signifikan pada level 0.01
** signifikan pada level 0.05
*  signifikan pada level 0.10

Didapati beberapa beda signifikan antara estimasi regresi yang didasarkan pada OLS dan
2SLS. Sebagai contoh, leasing memengaruhi dividend secara negatif signifikan pada
estimasi OLS, sebaliknya dari analisis 2SLS menunjukkan pengaruh positif signifikan.
Dalam hal kontrol variabel, variabel effective tax rates dan firm size mengalami
pembalikan tanda positif signifikan pada analisis OLS menjadi negatif signifikan pada
analisis 2SLS. Perbedaan-perbedaan yang didapati mungkin disebabkan bias persamaan
simultan dalam estimasi the ordinary least square. Kejadian yang sama juga dialami
terhadap analisis leverage, debt maturity maupun leasing.

Dalam realita, diindikasikan perusahaan-perusahaan menggunakan keputusan
struktur modal secara simultan. Karena itu digunakan prosedur 2SLS untuk mengestimasi

hasil dan selanjutnya pembahasan di sub-bab ini didasarkan atas hasil prosedur ini. Fokus



utama dari bagian ini adalah pada koefisien-koefisien yang mencerminkan hubungan di

antara variabel-variabel struktur modal.

Tabel 9. Ringkasan Interaksi variabel-variabel struktur modal

Hubungan Hasil Uji Empiris
Keseluruhan | Kontrol Bukan
sampel keluarga Kontrol
Keluarga
Leverage | Linear - kkk - kkk + *xk
> Kuadratik g e J——
Dividend
Debt maturity = Dividend . i - kKK
Leasing = Dividend + *x* + * + *xk
Dividend | Linear . + *kx - kkk
2 Kuadratik . xRk 4
Leverage
Debt maturity - Leverage - k% - Fkk .
Leasing - Leverage - *kk - Fk% 4 *Kk
Dividend - Debt Maturity + *&* s i - k%
Leverage - Debt Maturity - Kk G - kkk
Leasing = Debt Maturity - kkk - kkk + *Kk
Dividend - Leasing - k% - Fkk e
Leverage - Leasing + % + J KRRk
Debt maturity - Leasing 8 *kk + *** 4 *kk
Keterangan:

*** signifikan pada level 0.01
** signifikan pada level 0.05
*  signifikan pada level 0.10

Tanda dan signifikansi hubungan yang diperoleh untuk perusahaan-perusahaan yang
dikontrol keluarga, bukan keluarga dan keseluruhan sampel pada Tabel 8 cenderung
menunjukkan banyak kesamaan. Hasil uji empiris memperlihatkan hubungan antara
struktur modal perusahaan-perusahaan terbuka yang dikontrol keluarga lebih menyerupai

pola yang terjadi pada uji keseluruhan sampel.



Hubungan dividend dan leverage mengikuti fungsi kuadratik. Temuan tersebut
menguatkan pandangan Pandey (2002) yang menyatakan hubungan kuadratik antara
leverage dengan dividend. Keberadaan fungsi kuadratik antara leverage dengan dividend
menyulitkan pencarian pola penggunaan bauran struktur modal perusahaan-perusahaan
yang dikontrol keluarga dan padanannya. Temuan penelitian ini juga menengarai
kebijakan dividend perusahaan-perusahaan terbuka di Indonesia sebagai residual, dengan
demikian dividend merupakan variabel terikat yang besarnya ditentukan oleh variabel-
variabel struktur modal lain. Karena itu pencocokan pola bauran struktur modal
didasarkan atas tiga variabel struktur modal lainnya yaitu leverage, debt maturity dan
leasing. Harijono (2005) telah meringkas pola yang terkait dengan Agency costs
hypothesis, Information cost hypothesis dan Financial distress cost hypothesis. Atas dasar
tanda koefisien-koefisien yang diperoleh, dilakukan pencocokan pola temuan dengan tiga
kemungkinan hipotesis.

Tabel 10. Pencocokan Pola Bauran Struktur Modal
Hubungan Temuan Agency costs hypothesis Information cost hypothesis Financial distress cost
hypothesis
KK/NK Substitute Complement Substitute Complement Substitute Complement

Leverage =
Debt -/-
maturity
Debt
maturity > -/-
Leverage
Leverage =2
Leasing
Leasing =
Leverage
Debt
maturity > ++
Leasing
Leasing =
Debt -/+
maturity

-/+

ns/+

Keterangan:

KK= perusahaan-perusahaan yang dikontrol keluarga

NK = perusahaan-perusahaan yang tidak dikontrol keluarga
Ns = not significant



Dari Tabel 9, terlihat bahwa struktur modal perusahaan-perusahaan yang tidak dikontrol
keluarga mengikuti pola yang sesuai dengan Agency costs hypothesis (substitute). Untuk
perusahaan-perusahaan yang dikontrol keluarga, struktur modalnya cenderung cocok
dengan Financial distress cost hypothesis (complement). Dari 6 hubungan yang ada, 5
tanda di antaranya sesuai, hanya 1 tanda yang berlawanan yaitu pengaruh leasing kepada
debt maturity. Financial distress cost hypothesis (complement) menyatakan tanda leasing
kepada debt maturity positif sedangkan temuan penelitian ini menyatakan tanda negatif.
Telusuran lebih lanjut dengan alternatif proksi debt maturity semula menghasilkan
temuan berikut (Tabel 10):

Tabel 11. Persamaan Simultan variabel Debt Maturity(alternatif)

Variabel Kontrol Keluarga
(2SLS) (2SLS) (2SLS)
Fixed Random None
C 0.258008*** 0.258008***

DIV1L 0.000168*** 0.000168*** 0.000434***
LV1 -0.104247*** | -0.104247*** | -0.117808***
LS1 0.526377*** 0.526377*** 1.012280***
TSI -0.001299*** | -0.001299*** | -0.000605***
GO1 -9.97E-05*** | -9.97E-05*** | -0.000159***
FS1 0.053823*** 0.053823*** 0.072178***
AT1 0.170031*** 0.170031*** 0.084662***

FA 0.004050*** 0.004050*** 0.004121***
BR -2.21E-07*** | -2.21E-07*** | -2.59E-Q7***
Keterangan:

*** signifikan pada level 0.01
** signifikan pada level 0.05
*  signifikan pada level 0.10

Alternatif variabel debt maturity yang digunakan menghasilkan pengaruh leasing kepada
debt maturity yang positif signifikan (Tabel 10). Pengujian dengan tiga model (fixed,
random dan model tanpa intercept) mengukuhkan pengaruh leasing kepada debt maturity
yang robust. Temuan tersebut mengubah pola interaksi antara variabel-variabel struktur

modal sebagaimana tampak pada Tabel 11.



Hasil yang didapat memperjelas indikasi pola struktur modal perusahaan-
perusahaan yang dikontrol keluarga. Terlihat bahwa struktur modal perusahaan-
perusahaan yang dikontrol keluarga mengikuti pola yang sesuai dengan Financial
distress cost hypothesis (complement). Hasil yang diperoleh menguatkan indikasi yang

ditetapkan bahwa keluarga sangat memperhatikan risiko.

Tabel 12. Ringkasan Interaksi antar variabel-variabel struktur modal (Revisi)

Hubungan Hasil Uji Empiris

Keseluruhan | Kontrol Bukan

sampel keluarga Kontrol

Keluarga

Leverage = | Linear - kkk - kkk + *xk
Dividend Kuadratik + KAk + KKk _ Kk
Debt maturity - Dividend . . - kkk
Leasing = Dividend + **h* + * + *K*
Dividend 2 Linear . + Fxx - kKK
Leverage Kuadratik I _ kK + **
Debt maturity = Leverage - Fkk - KKk .
Leasing - Leverage . - kkk + Fxk
Dividend - Debt Maturity + *%* + FH* - Kk
Leverage - Debt Maturity - Kk - Fkk .
Leasing = Debt Maturity - Kk%x + Fxx + *xx
Dividend - Leasing - kkk - *xk N
Leverage - Leasing ERT + S5l
Debt maturity = Leasing - kkk + *xk + *Fk

Keterangan:

*** signifikan pada level 0.01
** signifikan pada level 0.05
*  signifikan pada level 0.10

Tabel 13. Pencocokan Pola Bauran Struktur Modal (Revisi)
Relationship | Empirical Agency costs hypothesis Information cost hypothesis Financial distress cost
results hypothesis
KK/NK Substitute Complement Substitute Complement Substitute Complement

Leverage =
Debt -/- - + + - +
maturity




Debt
maturity > -/-
Leverage
Leverage =2
Leasing
Leasing =
Leverage
Debt
maturity > ++
Leasing
Leasing =
Debt ++
maturity

-/+

ns/+

Keterangan:

KK = perusahaan-perusahaan yang dikontrol keluarga

NK= perusahaan-perusahaan yang tidak dikontrol keluarga
Ns = not significant

Uji inferensia mendukung karakteristik keluarga yang cenderung menghindari
risiko dibandingkan padanannya yang bukan keluarga. Keluarga memiliki keinginan kuat
untuk mengontrol dan mengurangi risiko kebangkrutan. Keinginan tersebut menyebabkan
perbedaan struktur modal dari perusahaan-perusahaan yang tidak dikontrol keluarga.
Temuan penelitian ini sejalan dengan temuan Daily & Dollinger (1992) yang mendapati
fenomena bahwa perusahaan-perusahaan yang dikontrol keluarga lebih rendah risiko
bisnisnya dan lebih rendah tingkat kebangkrutannya. 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. Dengan pertimbangan perusahaan-perusahaan
keluarga sangat memperhatikan kepentingan kontrol di perusahaan, perusahaan-
perusahaan yang dikontrol keluarga mendayagunakan leverage yang tinggi dengan tetap
memperhatikan penggunaan utang jangka panjang dan leasing yang lebih tinggi
dibandingkan perusahaan-perusahaan padanannya yang tidak dikontrol keluarga.
Leverage yang tinggi merupakan alat yang memfasilitasi pergeseran kontrol dari

pemegang saham ke pihak pemberi utang saat perusahaan mengalami kesulitan



keuangan. Jika kondisi ini terjadi, pemegang saham akan kehilangan semua keuntungan
dari kontrol yang dimilikinya. Sebagai pengaman, perusahaan-perusahaan yang dikontrol
keluarga akan menggunakan utang jangka panjang dalam porsi yang lebih besar besar
dibandingkan perusahaan-perusahaan 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 perusahaan menggunakan utang jangka pendek, atau
alasan kesulitan memperoleh sumber dana lain saat utang jangka pendek jatuh tempo.
Argumen tersebut dikemukakan menimbang keluarga berkeinginan kuat memegang
kontrol dan mengurangi risiko kebangkrutan. Perusahaan-perusahaan terbuka yang
dikontrol keluarga di Indonesia menggunakan leasing lebih ekstensif dibandingkan
perusahaan-perusahaan padanannya yang dikontrol bukan keluarga. Karakteristik Leasing
yang memungkinkan penggeseran risiko tanpa mendilusi kekuatan suara dari pemegang
saham mencocoki keluarga yang sangat berkepentingan memegang teguh kontrol demi
kepentingan pribadi mereka. Leasing juga memungkinkan perusahaan menjalankan
diversifikasi usaha dan mengurangi konsentrasi bisnisnya di sektor tertentu. Diversifikasi
usaha memungkinkan turunnya risiko bisnis pada suatu tingkat revenue tertentu, yang
merupakan hal penting pada perusahaan-perusahaan yang dikontrol keluarga.

Hasil pencocokan pola bauran struktur modal pada Tabel 12, memperlihatkan
struktur modal perusahaan-perusahaan yang tidak dikontrol keluarga mengikuti pola yang
sesuai dengan Agency costs hypothesis (substitute). Fenomena yang ada pada table 2 dan
3 menunjukkan perusahaan-perusahaan yang tidak dikontrol keluarga menunjukkan

likuiditas yang lebih baik dibandingkan perusahaan-perusahaan yang dikontrol keluarga,



memiliki profitability lebih tinggi namun menggunakan leverage yang lebih rendah.
Meski fenomena ini mengindikasikan berlakunya Pecking Order Theory, pencocokan
pola struktur modal dengan pengujian persamaan simultan mengarahkan bauran struktur
modal pada Agency costs hypothesis (substitute).

Temuan penelitian menengarai terjadinya permasalahan keagenan tipe kesatu,
yaitu konflik antara manajer profesional dengan pemegang saham. Pada perusahaan-
perusahaan terbuka yang dikontrol bukan keluarga, perusahaan dikelola oleh manajer
profesional dan pemiliknya adalah beratus investor dengan kepemilikan yang relatif
kecil. Sebagaimana Jensen (1986) melihat masalah keagenan dari sudut pandang
ketersediaan dana yang dapat digunakan manajer untuk kegiatan ‘konsumtif’, temuan
penelitian (Tabel 2, 3 dan 4) menunjukkan perusahaan-perusahaan yang dikontrol bukan
keluarga memiliki likuiditas yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan-perusahaan yang
dikontrol keluarga , namun membagikan dividend yang signifikan lebih rendah 5.23, di
samping juga menggunakan leverage yang signifikan lebih rendah Menurut Jensen
(1986), dana tersebut adalah free cash flows. Jika biaya keagenan ingin dikurangi maka
free cash flows harus dikurangi terlebih dahulu. Dalam hal ini pihak manajemen tidak
menggunakan cara bonding yang disarankan oleh Jensen (1986) untuk menurunkan biaya
keagenan dengan meningkatkan jumlah utang. Jensen & Meckling (1976) juga
menyarankan memakai peningkatan utang untuk mengurangi biaya keagenan meskipun
dengan alasan yang berbeda, yaitu agar outside equity tidak bertambah sehingga konflik
antara investor luar dengan manajemen tidak meningkat. Manajemen perusahaan-
perusahaan yang dikontrol bukan keluarga juga tidak melakukan bonding dengan

menggunakan dividend untuk mengurangi free cash flows perusahaan. Kebijakan



manajemen membagikan dividend lebih rendah dibandingkan perusahaan-perusahaan
yang dikontrol keluarga juga tidak sejalan dengan kebijakan dividend sebagai residual
yang dapat digunakan untuk menjelaskan mengapa perusahaan pada industri yang tinggi
tingkat pertumbuhannya akan menahan hampir semua labanya guna mendanai
pertumbuhan perusahaan. Uji empiris menyatakan growth opportunity perusahaan-
perusahaan yang dikontrol bukan keluarga tidak berbeda signifikan dibandingkan
perusahaan-perusahaan yang dikontrol keluarga, bahkan indikasinya menunjukkan
pertumbuhan yang lebih rendah. Untuk mengejar profitability yang lebih tinggi  dan
meningkatkan harga saham manajemen perusahaan-perusahaan yang dikontrol bukan
keluarga menempuh risiko bisnis yang signifikan lebih tinggi dibandingkan perusahaan-
perusahaan yang dikontrol keluarga. Perbandingan rata-rata risiko bisnis menunjukkan
risiko bisnis perusahaan-perusahaan yang dikontrol bukan keluarga berkisar dua kali lipat

risiko bisnis perusahaan-perusahaan yang dikontrol keluarga.

Simpulan

Hasil pencocokan pola bauran struktur modal memperlihatkan struktur modal
perusahaan-perusahaan yang tidak dikontrol keluarga mengikuti pola yang sesuai dengan
Agency costs hypothesis (substitute).  Struktur modal perusahaan-perusahaan yang
dikontrol keluarga mengikuti pola yang sesuai dengan Financial distress cost hypothesis
(complement). Hasil yang diperoleh menguatkan indikasi yang ditetapkan bahwa
keluarga sangat memperhatikan risiko. Keluarga memiliki keinginan kuat untuk

mengontrol dan mengurangi risiko kebangkrutan.
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