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l.I. Latar Belakang Permasalahan

Perekonomian Indonesia semasa krisis moneter pada tahun 1997

dapat dikatalian margalami perubahan yang cukup berarti. Beberapa

penrsahaan yang mempunyai tingkat hutang yang tinggi, rnengalami

kesulitan likuiditas dibanding perusahaan yang hanya mempunyai tingkat

hutang yang rendah (Kim dan Mark, 1999, Setiawan et a1..,2002). Pad,a

masa itu, perusahaan-perusahaan yang mempunyai komposisi hutang yang

besar, banyak yang mengalami kepailitan. Kenyataan ini menwrjukkan

bahwa kebijakan hutang memainkan peranan yang cuk'up penting bagi

kel an gsun gan hidup perusahaan.

Berdasarkan pada teori keagenan, kebijakan hutang yang dikenal

dengan la'erage dapat digunakan unfuk melakukan p€ngawasan terhadap

manajernen sekaligus mernberikan jalur pengambilan keputusan yang lebth

terstruktur melalui perjanjian alal covenanl (Putu Anom dan Jogiyanto,

2002). Teori keagenan mengenal dua macam biay4 yaitu biaya yang tedadi

dari sisi pemegang nham (agency cost ofequity) dan biaya yang terjadi dari

sisi hutang yang digunakan oleh perusahaan (agency cost of debt) (Jensen

dan Meckling, 1976). Semakin tinggi proporsi leverage maka risiko

kepailitan atau kebangl.rutan alian makin tinggi sehingga pemilik hutang

(debtholders) mernerlukan tambahan return urt.tk menutupi risiko yang

terladi. l-everag,e dapat digunakan untuk mernbagi "beban" biaya keagenan



dari pemegan g sahan (s h a re h o I d e r s) kepada pemilik hutang Qle b t h o I de r s)

sehingga ogency cosl of equityturrn dan timbulnya agency cost of debl. Jadi

penganrbilan keputusan leverage akan tnempengaruhi biaya keagenan yang

ditanggung pemegang sa.ham dan pernilik hutang sehingga biaya keaganan

dikendalikan melalui mekanisme lewrage (Putu Anom & Jogiyanto, 2002).

Berdasarkan teori struktur modal, kesulitan lik-uiditas tajadi karena

keputusan yang salah dalam melahrkn leverage sehingga menyebabkan

hutang mempunyai beban yang tetap. Di saat perusahaan mengalami

penumnan keuntungan atau bahkan mengalami kerugian, perusahaan harus

tetap membayar beban bunga dan angsuran pinjarnm sesuai dengan

perjanjian kredil. Berbeda halnya dengan saham, dividen yang dibagikan

sesuai dengan kondisi prestasi dan keuangan perusahaan (Damodaran, 1997:

3). Keunrungan perusahaan meningkat, maka dividen yang dibagikan juga

akan rnaningkat atau sebaliknya jika perusahaan dalam keadaan memburuk,

perusahaan dapat menurunkan atau batrkan tidak mernbagikan dividen.

Bahkan dalam banyak hal perusahaan dapat menahan pembagian dividen

untuk manjaga kemampuan likuiditas peusahaan.

Sektor perbankan di lndonesia manpunyai peranan yang penting

dalarn penyediaan dana bagi investor dan operasional pausahaan. Hal ini

sesuai dengan kajian empiris yang dilakukan oleh Glen dan Pinto (1994)

yang menyalakan bahwa pendanaan dari luar perusahaan (hutang)

merupalian sumber yang cukup penting bagi perusahaan-penrsahaan di

negara berkernbang. Di samping iru kondisi pasar modal yang tidak

berkernbang sebagairnana mestinya rnenyebabkan pililran sumber dana



perusahaan seakan-akar tegmtung pada bank (Sartono, 2001). Hal ini juga

menyebabkan analisis akan struktur modal di Indonesia menjadi sangat

kompleks (Glen dan Pinto, 1994; Sartono,200l)

Kebijakan stnrklur modal mempunyai peranan yang cukup potting

bagi kelangsungar hidup perusahaan dalam jangka panjang karena struktur

modal merupalian perimbangan jumlah hutang jangka pendek yang benifat

permanen, hutang jangka panjang, saham preferen dan saham biasa-

Indonesia sebagai negarie- yang sedang berkembang menunjukkan adanya

fenomena keuangan yang cukup menarik untdk dikaji, yaitu adanya tingkat

hutang yarg cukup tinggi pada perusahaan-perusahan di Indonesia (Husnan,

2001 ). Selama ini kajian untuk negara berkembang masih jarang dilalokan,

pada umumnya penelitian-penelitian terdahulu dilakukan pada negara maju

(Pandey, 2003 ; Agustinus, 2004).

Penelitian ini mempunyai tujuan untuk memberikan sumbangan

pada penelitian tentang struktu modal di negara berkembang dan secara

khusus di Indonesia- Sumbangan tersebut berupa analisis atas falitor-faktor

yan g m ernp€n g uuhi I e v- e r a g e pada penrsahaan-perusahaan manufakfu r y an g

terdaftar di Buna Efek Jakarta serta ditinjau dari teori keagenan.

Teori keagenan mengatakan bahwa ada kepentingan yang berbeda

antara agen dan prinsipal yang akan menyebabkan konflik keagenan dan

dapat mempen garuhi value perusahaan (Jarsen dan Meckling, 1976). Dalam

hal ini banli yang memberikan pinjaman merupal.ian prinsipal dan

perusahaan yang meminjam dana merupakan agen (Agustinus, 2004).



Konflik keagenan ini memungkinkan terjadinya permasalahan keagenan

yang disebut ntoral hazard.

Penelitian yang dilaliulian oleh Rajan dan Zingales (1995) pada

negara G7, menggunakan empat faldor k-unci yang mernpengaruhi leverage,

yaitu aktiva telap (langibilit.v of fxed assel.s), nilai pasar atau kesempatan

pertumbuhan (grovth opportunilies), ukuran perusahaan (/inn size), dan

tingkat keuntungan (profitabrlily). Penelitian yang dilakukan oleh Lee, Lee,

dan Lee (1999) dalam penelitian strukhr modal di Korea, serta Bevan dan

Danbolt (2000) dalarn panelitian struktur modal di Inggris, juga

menggunalian ernpal faktor kunci tersebut.

Penelitian ini merupakan pargembangan dari penelitian Rajan dan

Zingales (1995), karena selain menggunakan empat faklor kunci yang

mempengaruhi leverage, yaitu altiva tetap, kesempatan perturnbuhan,

ukuran perusahaan, dan tingkal keuntungan, juga menambah variabel umur

peruvhaan sebagai faktor yang mempengaruhi leverage, karena umur

perusahaan berkaitan erat dengan kine{a dan reputasi perusahaan di

rnasyarakat maupun di dunia perbankan, sehingga semakin lama perusaltaan

beroperasi malia dapat diasumsikan bahwa perusahaan memiliki akumulasi

laba yang besar dan agencr- cost of debt-nya kecil. Keseluruhan analisis

dalam panelitian ini berdasarkan pada teori keaganan (agenry theory).



1.2. Perumusan lflasalah

Dengan dasar pengalaman empiris di Indonesia yang membulitikan

bahwa hutang mernainkan peranan yang cukup penting bagi kelangsungan

hidup perusahaan. Fenomena keuangan ini memberikan satu dorongan

untuk melakukan penelitian tentang kebijakan hutang pada perusahaan-

peruvhaan di Indonesia yang ditinjau dari sudut teori keageran.

Dengan berfokus pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar

Bursa Efek Jakarta serta pada teori keagenan, maka dalam penelitian

dapat dirumuskan masalah:

l. Apaliah akiva tetap berpengaruh terhadap leverage?

2. Apakah kese,rnpatan perrumbuhan berpengaruh terhadap leverage'!

Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap leverage2

Apakah tingkat keunhrngan bapengaruh terhadap leverage?

Apakah umur perusah&m berpengaruh terhadap leverage?

1.3. Tujuan Penelitian

Penelitian ini monpunyai tujuan untuk mendapatkan bukti empiris

tentang altiva lelap, nilai pasar, ukuran perusahaan, tingkat keuntungan

serta umur perusahaan yang berperanan dalam keputusan pernakaian hutang

(leverage), sehingga dapat diketahui fenomena keuangan yang tajadi di

Indonesia akibat keputusan pemakaian hltang (leverage).
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1..1. Nlanfaat Penelit ian

Ivlan faat dari penelitian ini adalah:

1. Memberikan kontribusi atas kajian teori struktur rnodal pada negara

berkernbane.

2. Membantu pernbaca mnrk dapat memahami perilaku keuangan

(fi n a n c i o I b e h av i o r) perusahaan-perusahaan di Indonesra.

N{emberikan kontribusi pada pernahaman permasalahan keagenan

(agency theory).

4. Mernbenkan sumbangan pada pengetahuan dan praktek perusahaan

sehubungan dengan kecenderungan pilihan atas hutang yang umum

teriadi di lndonesia-

1.5. Batasan lllasalah

Batasan masalah dalam panelitian ini adalah:

l. Penelitian hanya dilakukan pada perusahaan-perusahaan manufaktur

yangtelah go-public danterdaft.ar di BEJ.

2. Tahun pengrunatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah tahun

1998 sampai dengan tahun 2002, dengan pertimbangan tahun tersebut di

mana kondisi perekonomian Indonesia zudah sedikit mernbaik dibanding

talrun sebelum te{adi krisis moneter.

3. Permasalahan keagenan yang diuraikan dalarn hasil penelitian

merupakan hasil interprestasi dari analisis hubungan varibel-varibel

yang mernpeng anthi leveroge perusahaan.


