PENGARUH STRUKTUR KEPEMILIKAN (INSIDER
OWNERSHIP, INSTITUTIONAL INVESTOR), FIRM GROWTH,
FIRM SIZE, FIRM PROFITABILITY TERHADAP KEBIJAKAN
HUTANG DALAM PERSPEKTIF TEORI KEAGENAN PADA

PERUSAHAAN MANUFACTUR GO PUBLIC DI INDONESIA

TESIS

Diajukan Kepada
Program Studi Magister Manajemen Universitas Muhammadiyah Surakarta
untuk Memenuhi Salah Satu Syarat Guna Memperoleh
Gelar Magister dalam Ilmu Manajemen

DYAH CAHYASARI

P 100 070 055

PROGRAM STUDI MAGISTER MANAJEMEN
PROGRAM PASCASARJANA
UNIVERSITAS MUHAMMADIYAH SURAKARTA
2009



NOTA PEMBIMBING

Dr. Suyatmini, S. E, M. Si.

Dosen Program Studi Magister Manajemen
Program Pascasarjana

Universitas Muhammadiyah Surakarta

Nota Dinas
Hal: Tesis Saudari Dyah Cahyasari

Kepada Yth.
Ketua Program Studi Magister Manajemen
Universitas Muhammadiyah Surakarta

Assalamu’alaikum wr. Wb.

Setelah membaca, meneliti, mengoreksi dan mengadakan perbaikan seperlunya
terhadap Tesis saudari:

Nama : Dyah Cahyasari

NIM : P 100070055

Konsentrasi  : Manajemen Keuangan

Judul : Pengaruh Struktur Kepemilikan (Insider Ownership, Institutional

Investor), Firm Growth, Firm Size, Firm Profitability terhadap
Kebijakan hutang dalam Perspektif Teori Keagenan pada
Perusahaan Manufactur Go Public di Indonesia.
Dengan ini kami menilai tesis tersebut dapat disetujui untuk diajukan dalam siding
ujian tesis pada Program Studi Magister Manajemen Universitas Muhammadiyah
Surakarta.

Wassalamu”alaikum wr. wb.

Surakarta, 27 Mei 2009
Pembimbing,

Dr. Suyatmini, S. E, M. Si.

i



NOTA PEMBIMBING

M. Farid Wajdi, S. E, M. M.

Dosen Program Studi Magister Manajemen
Program Pascasarjana

Universitas Muhammadiyah Surakarta

Nota Dinas
Hal: Tesis Saudari Dyah Cahyasari

Kepada Yth.
Ketua Program Studi Magister Manajemen
Universitas Muhammadiyah Surakarta

Assalamu’alaikum wr. Wb.

Setelah membaca, meneliti, mengoreksi dan mengadakan perbaikan seperlunya
terhadap Tesis saudari:

Nama : Dyah Cahyasari

NIM : P 100070055

Konsentrasi  : Manajemen Keuangan

Judul : Pengaruh Struktur Kepemilikan (Insider Ownership, Institutional

Investor), Firm Growth, Firm Size, Firm Profitability terhadap
Kebijakan hutang dalam Perspektif Teori Keagenan pada
Perusahaan Manufactur Go Public di Indonesia.
Dengan ini kami menilai tesis tersebut dapat disetujui untuk diajukan dalam siding
ujian tesis pada Program Studi Magister Manajemen Universitas Muhammadiyah
Surakarta.

Wassalamu”alaikum wr. wb.

Surakarta, 26 Mei 2009
Pembimbing,

M. Farid Wajdi, S. E, M. M.

il



HALAMAN PENGESAHAN

v



MOTTO

“Trenyata orang yang sukses lebih mudah daripada orang yang tidak
suksgs. Karena oreng yang sukses hanya melakukan hal-hal yang
terbatas untuk meraih kesuksesannya tersebut, sedangkan orang yang
tidak sukses melakukan hal-hal yang tidak terbatas.”

(Hasan Abdullah)

“Kegagalan hanya nilik orang yang mempunyai keinginan dan usaha
tetapi tidak melakukannya dan milik orang yang punya pikiran tetapi
tidak menggunakan pikirannya fersebut.”

(Hasan Abdullah)

“Banyak wanita yang ingin tanmpil cantik tetapi tidak banyak wanita
yang ingin cerdik. Banyak pria melihat wanita karena kecantikannya
karena banyak pria yang tidak bisa berpikir cerdik.”
(Dyah £SJ

“Apabila anda tidak bahagia hari ini, maka periksalah sebab-sebab di
masa lalu yang mengakibatkan anda tidak bahagia sthingga kita dapat
nelakukan yang lebih baik dari hari kemarin.”

{(Mario Teguh)
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ABSTRAKSI

Tujuan dari penelitian ini adalah (1) mengetahui pengaruh struktur
kepemilikan insider ownership dan institutional investor terhadap kebijakan hutang,
(2) untuk mengetahui struktur kepemilikan insider ownership dan institutional
investor dapat mengurangi masalah keagenan sehingga dapat meminimumkan biaya
keagenan, (3) untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan, ukuran, profitabilitas
perusahaan terhadap kebijakan hutang. Penelitian ini menggunakan 125 sampel
Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEJ tahun 2002-2006.

Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini, meliputi: (1) struktur
kepemilikan insider ownership mempunyai pengaruh negatif terhadap kebijakan
hutang, (2) struktur kepemilikan institutional investor mempunyai pengaruh positif
terhadap kebijakan hutang, (3) pertumbuhan perusahaan mempunyai pengaruh positif
terhadap kebijakan hutang, (4) ukuran perusahaan mempunyai pengaruh positif
terhadap kebijakan hutang dan, (5) profitabilitas perusahaan mempunyai pengaruh
negatif terhadap kebijakan hutang.

Berdasarkan hasil regresi dengan menggunakan Linear Probability Model
(LPM), uji t menunjukkan bahwa: insider ownership berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap debt ratio, (2) institutional investor berpengaruh positif dan
signifikan terhadap debt ratio, (3) firm growth berpengaruh positif dan signifikan
terhadap debt ratio, (4) firm size berpengaruh positif dan signifikan terhadap debt
ratio, (5) firm profitability berpengaruh negatif dan signifikan terhadap debt ratio. Uji
F menunjukkan bahwa secara bersama-sama variabel INSD, INST, GROW, SIZE
dan PROF mempunyai pengaruh signifikan terhadap debt ratio. Hasil R square
sebesar 0,857 atau 85,7%, yang berarti bahwa variabel kebijakan hutang dapat
dijelaskan oleh variabel insider ownership, institutional investor, pertumbuhan,
ukuran dan profitabilitas perusahaan. Hasil penelitian ini tidak terdapat keraguan
masalah asumsi  klasik normalitas, multikolinearitas, otokorelasi  dan
heteroskedastisitas,

Keywords : insider ownership, institutional investor, pertumbuhan, ukuran,
profitabilitas perusahaan dan kebijakan hutang.
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ABSTRAK

The purpose of this research are (1) to know influence of insider ownership,
institutional investor, firm growth, firm size and firm profitability of debt policy, (2)
to know insider ownership and institutional investor structure can less agency
problem, so can minimize agency cost, (3) to know influence firm growth, firm size
and firm profitability of debt policy. This research uses 125 sample of manufacturing
company’s on BEJ during 2002-2006.

Hypothesizes in this research consist of: (1) insider ownership structure has
negative effect to debt ratio, (2) Institutional investor structure has positive effect to
debt ratio, (3) firm growth has positive effect to debt ratio, (4) firm size has positive
effect to debt ratio amd (5) firm profitability has to negative effect to debt ratio.

The result of regression with uses Linear Probability Model (LPM), t-test
indicates that: (1) insider ownership has negative effect and significant to debt ratio,
(2) institutional investor has positive effect and significant to debt ratio, (3) firm
growth has positive effect and significant to debt ratio, (4) firm size has positive effect
and significant to debt ratio and (5) firm profitability has negative effect and
significant to debt ratio. F-test shows that INSD, INST, GROW, SIZE and PROF have
effect and significant to debt ratio with together way. R square 0,857 or 85,7%, its
mean that tdebt ratio can to be explained by insider ownership, institutional investor,
firm growth, firm size and firm profitability variable. The result of classical
assumption test summarizes that there isn’t significant normality, multicolinearity,
autocorrelation, heteroskedasticity.

Keywords : insider ownership, institutional investor, firm growth, firm size,
profitability and debt ratio.

XV



