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Abstract: The high valus of the company is a coveled desire of sach owner of the company, because a
high scone indicates the prospenty of the sharetolders are high az wall To achieve the high value man-
agemant company have fo maximize its capital siructus. To achieve the company’s valie commaniy tha
irvestors hand over the management o professionals {agenis)k. This sfudy vsed secondary dala laken on
an annual basis. The eswls showed that in the manufacture and non manufacture industry insider owner-
ship and dividends do mot affec! the egency cosl, whita he growtlh opporfunify and the firm size effect on the
agency cost and agency cost effect on the retia of debt Teverage). Growth opporiunity and dividends affect
the debl rallo, white the firm size and insider ownership has no effect on debl raflos, Agancy cost mediales
the effect of deferminants of capital structure on debl ratio. There are differcncas balwesn manufacfure and
hon manufacture comparies in tarms of agency cost where agency cost effects more figh on manufactune
than non-manwaciure companies. Another case for the debl ratio, debi rallo hes no differences in those
o types of frms.
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PENDAHULUAN

Milai parusahaan yang tinggi merupakan keinginan yang didambakan oleh setisp pemilik panssa-
haan, sabab nlial yang tnggl menunjukkan kemakmuran para pemegang gaham yang tinggi juga. Untuk
mencapei nilai parusahaan yang tinggl lentunye manapmean parlunya mamakaimumkan atruktur modal,
Fengambilan kepulusan secara langsung barpengaruh lerhadap besarmya risiko vang dilanggung peme-
gang saham serta besarnya tingkal pengambalian atau lingkal keunlungan yang diharapkan [Brigham
dan Housfon, 200117}, Uniuk mencapai nilai parusahaan umumnya para pemodal menyerahkan pen-
geklasnnya kepada agen. Pare mangjer senngkali berpeniaku opporiunisiik dengan membuat Keputusan
yang penuh risiko salah sstunya dengan menciplakan hutang vang tedatu tinggi unfuk meningkatkan nikai
perusahaan (Sofiha dan Taswan, 2002},

Jengsen dan Meckling [1978) menganalisis bagammana nilai perusahaan dipangaruhi oleh distribusi
kepamilikan antara insider yang memkmati manfaat dan cwisider yang tidak menikmati manfeat. Datam
kerangka ini, peningkatan ingider cwnerahio akan mengurangi pendanaan hutang dan konfiik keagenan,

Sejumlah studi mangemukakan bahwa ukuran perusahaan akan barpengaruh pada kebijakan ha-
tang perusahaan, Solihe dan Taswan (20027) manunjukkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan
maka semakin kanyak dana yang digunakan untuk menjalankan operasl perusahaan yang dicukupl den-
gan pendanaan ekstamal,

Dividen dapat digunakan dalam mengurangl agency confict anlara manajer dengan pemegang sa-
ham sebab pembayaran dividen mengurangl dana dicriffoner yang lersedia bagi manajer (Cructhley dan
Hanzen; 1983), Perusahaan vang membagikan dividen datam jumlah besar memeardukan lambahan dana
melalul Ungkat hutang sehingga kebiakan dividen mempengaruhi tingkat hutang secara searah,

Perekonomian Indonesia didukung cleh berbagai industri yang diialankan oleh perusahaan-perusa-
haan manufakiur dengan perusahaan non manufakiur, Perusahaan manufakiur mempunyal karakiensix
padal modal sehingga membutuhkan modal yang lebih besar daripada perusahaan non manufakiur Huy-
tang pun menjadi alternatf pendanaan bagi perusahaan manufaktur yang membuiuhkan tambahan modal
ekglemal
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Rumusan Masalah

Rumusan masalah pada studi ini adalah “Apakah biaya keagenan memberikan efek fidak fangsung
padsa pengaruh deterrminan struktur modal terhadap perbedaan rasio hutang perusahaan manufak-
tur dengan perusahiaan non manufakiur df Bursa Efek Indonesia?"”

Tujuan Penelitian

1, Becara khusus, penelitian inl bertujuan uniuk menguj pengerul insidsr ownership, dividen, irm size,
dan growth cppodunity terhadap agancy cost dan leverage pada perugahaan manufaktur dan non
mianufakiur,

2. Sacara umum, penefitian ini bertujuan unluk mengujl perbedaan pengaruh sgency cost termadap fever
age perusahaan manufakiur dan non manufakiur, sera menguji pengaruh tidak langsung agancy cost
pada pengaruh langsung insider ownarship, dividen, firm size, dan growth opporfunily terhadap lever
age pada kedus jenis industr parusahaan manufakiur dan non manufaktur,

Manfaat Penalitian

Hasil penalitian ind diharapkan membarikan manfaat signifikan kepada plhak-pihak:

1. Dunia akademis, dapal menambah Feratur mengenai faktor-fakior yang mempengaruhi blaya ke-
agenan dan kebijakan huteng pada perusahasn-perusahaan manufaktur dan non manufakur i Indo-
nesia, serta perbedaan struktur modal dan bizya keagenan pada kedua kelompok perusahaan terse-
but.

2. Dunia prakiek, sebagai bahan masukan bagi para pemilik perusahaan manufakiur dan non manufaktur
dalam mengontrol perusahaan guna meminimumkan masalah dan blaya keagenan serta pertimban-
gan kebijakan hutang.

LANDASAN TEORI DAN KERANGKA PEMIKIRAN

Konsep Dasar Keagenan

Hubungan keagenan didefinisikan sebagal suatu kontrak, yakni satu etau beberapa orang (oringipal),
mempekerjakan crang lain {agen) untuk melaksanakan sejumiah jasa dan mendelegasikan wewenang
wrtul mangambll keputusan kepada agen tersebut. Pembearian amanat kepada rmanajer dapal dipardang
sebegai pamisahan fungs| decision making dan fsk beafing (Jensen dan Meckling, 1978). Manajer sebagal
agen yang diberi amanal oleh pemegang saham unfuk membuat keputusan yang dapal memaksimumbkan
kekaysan pemegang saham telah menciptakan konflik potensial atas kepenlingan masing-masing pihak
yang disebut dengan konflik keagenan datam konieks teor kesgenan.

Fama (1968) mengemukakan bahwa masaksh agensi limbul karena pemisahan anlara pemillk dan
manajer. Masalah agensi imbul karena adanya perbedaan kepantingan antara pemilik perusahaan den-
gan mangjer etau agen. Sebab agen seringkalil berindak mengutamakan kepentingan pribadinya bukan
kepeniingan perusahaan. Agency cosf merupakan biaya yang dikeluarkan perusahaan untuk mangurangl
masaiah keagenan tersebul yang dapat berupa: pengeluaran untuk sroaronng, bonang dan resiousl cost
Gitman {2008) menyebutkan bahwe agency cost adalah bisya-biaya yang dianggung pemegang saham
untuk mencegeh alau meminimalkan masakah-masalsh keagenan dan unluk memaksimalkan kekayaan
pemagany saham. Untuk dapal manjatankan fungsinya dengan baik, manajemen harus dibarkan Ingsaniif
dan pangawasan yang memadal. Fengawasan depat dilakukan melalul cara-can seperll pengikatan agen,
pemeriksaan laporan keuangan, dan pembatasan terhadap kepulusan yang dapat diambil manaemen,
Biaya agensi menurul Home dan Wachowicz (1998: 482) dalarm Prabansar dan Kusuma (2005 3) adalah
biaya-biaya yang berhubungan dengan pengawasen manajemean untuk meyakinkan bahbwa manapeman
bartindak konsisten sesuai dengan perjanjian kontraktual perusahan dengan kreditor dan pemegang sa-
ham, Jensen dan Meckling {1976) mengemukakan bahwa agency cost biga dikurangl bila manajer mem-
punyai kepamilkan saham dalam perusahaan. Kepemilikan saham oleh manaljer diperiukan perusahaan
karana segala keputusan diambil oleh manajer bukan hanya menjad] tanggung [awab pemilik perusahaan
namun juga oleh manajer ifw sendir. Dengan adanya kepemiliian saham oleh insider, maka insider juga
akan ikut memperoleh manfast langsung stas kepulusan-keputusan yang diambilinya, namun juga akan
mananggung risko secara langzung bila keputusan ilu salah.
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Paningkatan hitang skan menuninkan konfiik keagenan dan menurunkan free cagh fow yang ada
dalam parusahaan sehingga menurunkan kemungkinan pembaorosan yang dilakiukan manajer, Perusghasn
berkewajiban uniluk mambayar bunga dan pinjaman pokok hutang eedara periodik sehingga dapat mengu-
rengi keinginan manajer menggunakan dana yang tersedia untuk membiayal kegiatan-kegiatan yang tdak
optimal {Jenzan, 1835},

Hutang versus Modal Sendiri

Weygant ef al (2011) menyebulkan bahwa Derdasarkan care dan jangka wakiu pelunasan, maka
hutang depat dkelompokkan menjadi dus, yaitu hutang jengks pendek dan hutang jangka panjang. Git-
man {2008; 308-308) mengungkapkan ada ampal faklor yang membadakan amnara hutang dengan modal
sendin. Perlama, herkaitan dengan hak suara di manajemen. Pemillk modal (sabam bissa) merupakan
pemilik perusahasn, Mereka mamiliki hak suara untuk memiilh direkiur. Sementara kreditur (pemban pinga-
marn) dan pamilik saham prefersn hanya mamilikl hak suara di saal perusahasn melanggar kesvajiban yanp
telah dijanjikan sebelumnye. Perbadaan kedua, berkallen dengan kisim terhadap assel dan pendapatan
perusahaan. Hak pemilik modal ates pendapatan parusahaan dan assel parusahaan borada di bawah
kedilur. Ketiga berhubungan dengan matwity atau jaluh tempo dad masing-masing pillhan pandanaan.
Tidak sapert| hutang, modal sendiri bersifal parmanen. Modal sendid tidak memilikl wakiu jatuh  tempo
kecuall perusahaan mengalami bangkrut. Salanjutnya parbadaan leretak pada perakuan pajaknya, Pada
pandanazn hutang, bunga merupakan pengurang pembayaran papk (fEx deductibie).

Keuntungan Penggunaan Huteng

Menund Damodaran (2001; 538) perusahaan yang manggunakan hutang daripada modal sandiri
mamiliki dua keungguian, Yang parama, ded sial pajak kerana bunga hutang merupakan faktor pangurang
pajak (tax daductabls). Yang kedua, hutang memungiinkan perusahaan uniuk menantakan peraturan bagi
manajer uniuk bekesja lebih giat sebagai alasan pambayaran hutang, sahingga hutang menciptakan komil-
men untuk melakukan pembayaran atas hutang beserds bunganya.

ingider Ownership

Jensan dan Meckling (1878) mengemukakan bagaimana nlial perusahasn dipengarshl oleh disir-
bisi kepemilikan antara insider ownership yang menikmali keuntungan dan cuisider ownership vang tidak
menikmall keunfungan, Peningkatan insider ownership akan mengurangl egency confic melalul pengu-
rangna insentif datam mengkonsumsal keuntungan. Semakin besar insider ownershio maka perbedaan
kepentingan antara pemilix saham dan pangelola perusahaan akan semakin ke, mereka akan betindak
lebih hati-hatr dalam mengambil sustu keputusan,

Ukuran Porugahaan (Firm Siza)

Likyran Perusahaan didefinisikan sebagal determinan dan struklur keuangan dalam hample setiap
sludi dan untuk sejumiah alasan yang berbeda. Ukuran perusahdan dapat dinyalakan dengan besarmya
total asset, penjualzn dan kapitaksasi pasar (Sawir 2004 101-102),

Growth Opportunity

Fatmasan (2011: 322) mengutip Jensaen (1986) menyebulkan bahwa perusahaan dengan inwes-
gl appartumity yang tinggi cenderung memiliki ingkat partumbuhan yang tingal, aktif melakukan investa-
sl, memiliki free cash flow yang rendeh dan assel in piace yang kecil, Dalam kondisi sepertl tu perusanaan
cenderung menggunakan dana ekaternal barupa hutang. Pembaelaniaan assal inl diassumsikan dapal men-
imbulkan agency cos! pada perusahaan, dimana manajer dapat berparilaku boros dalam manginvestasi-
kan kas yang tarsedia.

Dividen

Stice of & (2004. 902) mendefinisikan dividen adalah pembagian laba kepada pemegang ssham
darl sualu perusahaan secara proporsional sesuai dangan jumlah saham yang dipegang oleh masing-
masing pamilk. Modgliani dan Milker (1854) menyatakan nilal perusahaan ditentukan oleh eaming power
assef perusahaan, bukan oleh pembayaran deviden, Modgliani dan Miller membuktikan pendapatnya se-
cara sislenafis dengan asumsi pasar modal sempurna dimana semua investlor adalzh rasional; tidak ada
blaya emis| saham baru, jika perusahaan menerbitkan saham baru; tidak ada pajak; kebiakan investas|
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perusahaan tidak berubah. Teord Bind in- hand mengeksplisitkan bahwa bisyva modal perusahaan akan
naik sebagal akibal parwrunan pembayaran dividen. Investor akan merass lebth aman untuk memperoleh
pendapatan berupa dividen yang lebih past dardpada menunggu capital gain yang berisika (Sawlr, 2004,

Model Penelitian dan Hipotesis Penalitian

Berdasarkan karangka pemikiran yvang dibangun dar konsep teoritis delerminan strukiur modal
dapatlah dikonstrukei bangunan model penalilan empirs pada studl inl adalah seperti pada pikiograf
barikut:
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Dengan hipotesis-hipoiesis penalifran sebagai bankul:

H1: Biaya egensi memediasi positif pangaruh peluang pertlumbuhan teshadap rasio hutang

H2: Biaya agensi mamediasi posiif pangaruh ukuran parusahaan terhadap raslo hutang

H3: Biaya agensi mamediasi negatll pangaruh insider ownarship erhadap rasio hutang

H4: Biaya agensi mamediasi posilif pangaruh dividen lerhadap rasio hutang

HS; Terdapat perbedaan pengaruh determinan sirukiur modal dan biaya agensl ierhadap rasio
huteng perusahaan manufakiur dengan rasio hutang perusabaan non-manufakiur

METODE PENELITIAN

Objek Penelitian ;
Objek peneditian di dalam penelitian Inl adatah perusahaan-penueanaan yang tergolong ke dalam
industri-industrl vang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan tahun 2008 sampai dengan 20110,

Variabel Panalitian
Varlabel-varabel penelitian pada studi ini berkut definisi pperasional vadabelnys adalah :
1. Varlabel bebas (Independant Vanabe)
1) Dividan Yield menunjukkan perbandingan seberapa besar perusahsan membayar dividen setiap
tahun dengan harga per lembar sahamnya,
2)  Firm Size menggambarkan besaran agset perusahaan, divkur dangan La {Total Assel)
3)  Insider Ownership merupakan jumiah pemagang saham, direksi atau pejabal perseroan yang
memillkl propossi signifikan dalam saham persaman.
4) Growth Opporfunifies menggambarkan perfumbuhan perusahaan tersabut yang diukur dari per-
tumbdhan asset dari tahun ke tahun,
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2. Waribel Antara (Infansaning Varabis)
Variabal infenvaning pada studi ini adalah agency cost vang menggunakan proksl Assed Utilza-
tion Ratio (ALUR) manggambarkan produkiivitas yang dicapal oleh pihak manajeman dalam meraih
penjuatan tahunan perusahaan. Samakin efekif pihak manajemen menggunakan akiiva parusahaan
dalam upaya meraih panjualan tahunan (AR tinggl) akan semakin sedikil baya akstra yang dikeluar-
kan untuk melakukan pengawasan dan pengontralan (Tobéng, 2008).

3. Varizbal Tidak Babas (Dependent Varabls)
Diadam sfudi ini, variabed fidak bebas adalah rasio hulang (everage) yang diukur dengan Dedf fo
Tofal Assef (DTA) yang menggambarkan parbandingan antara proporsi hutang dengan asset. Rasio
iné dapat menggembaran konflik yang terjadi antara pemilik perusahaan dengan manajer.

Teknik Pengambillan Sampel

Data yang digunakan dalam studi ini edalgh data sekunder yeng diperalah darl Pusst Data Pasar
Modal, indonasian Capital Market Direciory fehun 2010 dan www.idx oo id. Pengambilan sampel dengan
teknik judgement sampling.

Taknik Analisis Data
Penyaisgalan modal persamaan barjenjang pada studi ini menggunakan anallsis regresi ganda
dan path anslysiz. Dengan model-model persamaan barjenjang sebagal barfkut:

a) Model parsamaan Agency Cosf
AC =g, +a GO +a,51ZE + 0 |0 + g DIV+ o D +a GO.D +a SIEED +a J0.D1+
a, VDT +e

dimana AC = Biaya keagenan; GO = Perlumbuhan perusahaan, 51ZE = Ukuran perusahaan
10 = Kepamilikan imsider; DIV = Dividen
D, = Dummy berdss=arkan indusiri (D1 = 1 wnluk manufskiur, dan D7 = D unluk salainnya)

b) Model perzamazan Leverage
LEV=] + B GO+ B SIZE + B 10+ B DIV+ BAC + B D, + 0, GOD +p BIZED, +
Byt0.0, + B DIV.D, + B ACD, +,

dimana LEY = rasio hutang
¢} Model pérﬂ-ﬂmaan intervening untuk peresahaan manufakiur dan non manufakiur

AC =560 +5SIZE+5|0+5DIV+g
LEY = 'I'1G'D 4 -.I.-?EIEE 0+ DIV +y AG+E,

Efek Growth- leverage | Firm size- leverage E :m;‘ wiershlf- | pividen- levarags
Langsung Y. Y. 1Y, Y

Tidak langsung | 5, ¥, BV | 8,9, 5.¥.

Total v+ By Yy Yot &Y, | v+ 8, A

HASIL DAN PEMBAHASAN

Pengaruh variabet-vaniabel independen (growth opporfunity, firm size, dividen, dan insider owrner
ship) terhadap vanabel dependen (feverage) dengan varinbel intervening vanabel (agency cost) sdalah
sebagal barfkut;

AC = -0,385G0 -0,14251ZE + 0,0510 -0,08101V
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A. Model Pergsamaan Agency Cost

Hasil LI AMOWES model oersamaan Agency Gosi
RAnddel SuFmimaryY

Adjusien o3, Emar of

Moowl | K | %Sguars | RSguare
1 Jegoe 219 k] BB01128

& Predicors: (Constan, GO, 0, DIV, 52T

Hasil Lji Determinast model persamaan Agency CGost

ANOVAY
sum of
W ol Squales al Wean Sguare F Slg.
1 Regrassion 40 B4 4 10 210 12687 o0
Residuzl 148,160 187 Ta2
Tatal 180,004 194

A Prgdiciors. (Conetanly GO, 10, DIV, SEE
b, Depandend Varlanie; AC

Hasil Ragresi liner persamaan Agency Cost

Co=ificients®
Untiandaroied Srangaioized
Cosficiems CosTicients
I e B Eid Emor Beta 1 Sig

i (Constant] 00 [ -2 508
I3 050 070 050 J12 ATT
SIZE .40 72 -4 1872 =0
oV - 066 -081 1275 222
GO 395 6T -385 | 6811 000

a. Dependant Vanakie: AC

Estimas| persamaan untuk model persamaan Agency Cosf adslah:
AC = -0,305G0 -0,142SIZE + 0,0510 -0,08101V

B. Model Persamaan Leverage

Moddal Summary®
Adjusied Sid. Emrar ai Durbin-
M| R R8quare | RSquare | the Estimate Watsan
1 J6iaa 023 =004 JgaG0Ed 2233

2 Prediciors . (Constantl, &G, DT, 10, 5IZE, GO
b Dependent Vanaoe: LEY
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Hasil Regresi Linier Model persamaan Leverags

Cosfficlents®
Unstandardized Handnrdized
Cawficiens Cawficionts
Moaal B Sta. Eror BElG 1 :
T (Constand) | 8,00E-008 | : o0 | —Bﬂﬂf
la -,a0d a2 - DOg =136 B82
o a0 054 Deo 1,344 180
ac B2 DES 20 E.D04 000
SIZE [0BEa B4 BB 1,066 292
GO =204 D65 =208 3,230 004
2 Dependent Varkible: LEV
Estimasi persamaan untuk moded persamaan Leverage adalah:
LEY = -0,200G0 « 0,06851ZE -0,00810 + 0,080001V « 0,520AC
C. Model Persamaan Agency Gost Berdasarkan Industri
Modal Summary
Adjusted | Sid Emorof
Madel R RSquare | RSquare | the Exfimats
1 bo2n 252 215 BE11207
A Fredotars: (Congtant), Go.Oummy, I0.0ummy,
Durmwny, DIV, SIZE, DIV Dummy, 3TE Dummy, GO 10
Hasil Regrasi linler persamaan Agency Cost berdassarkan industri
CoaMcients™
Unaansanded Elandardized
' Caeficianis LoaMelanls Collingary Slallabcs
tiggal B i, Error Beln i Hig Talarancs WF
1 iConatart) -1M filird ¥ 158
[ 2 AM i A3 ara LBED fersl 14,230
SZE - &g Jo - 088 -BTh A g 2AA2
o - 037 iz - 037 - 47 858 Lo 1,045
Go - 208 -7 -0 T30 Lol | 10242
Darmimy A58 A 130 181 D50 Jay 1,056
0 Gurriry =135 253 =130 =532 GRS Riry 14,168
D Durminy = 15§ 140 =02 =111 200 G032 1,662
BZE.Dumny 13 R - D06 - oo A7 A7h 7 867
G0 Dummy =334 217 =318 -1 530 A28 flEs 10,300

L. Depaneil Varabia, 40

Estimasi persamaan uniuk model persamaan Agency Cost adalah:
AC = -0,071G0 -0,0885|ZE + 01380 -0,03TDMV + 0,1300, -0,316G0.D, - 0,095517E.01 -

0,12810.01 -0,08200.01
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0. Model persamaan Leverage berdasarkan industr
Bl Rumamary

A cfjuimted S5id. Error of
] i EHH dl"& il Lh & Entlr_n'tiﬂ
TR T TR TROAETM

3 Fredictorm: {Donetant), &2 0 mremy, Duirmmy, O, FD
Daannrmy, SHHZE, GO, DR O urivy, SH2E Dumy, S0, &0

D ey, B
Cosfficients
Linstandardized Stardarzed
CoelMcients Coafliclenis

Madz| B Std. Errar Be1a t Big.

1 (Constant) -2 0BG -256 708 |
{8] -3g85 242 -385 -1 317 AT
oy D6 72 )] 840 A3
SIfE =11 ik o -an -4 DiEd {8
48] - 041 i -4 - 28 A0
AC gna M3 308 2733 JOT
D my - D54 16 -GZT = A6 G543
3 D iy F- L 220 A5d 2053 Jd42
DY Diiansareny JiEd A23 1 1,028 J129
SIPE Durmray el 28 ol 283 Rifil]
GO Cummmy o ] 102 = 1E1 = HA1 Aa74
AL Dy A45 128 . 204 2,808 213

4 Depandent Vananie LEV

Eslimasi persamaan untuk medel persamaan Leverage adalah |
LEV = 0,041G0 -0, 1118IZE —0,38%10 + 0,0060V+ 0,308AC -0.0270, -0,161G0.D, +
0,28351ZE.D, + 0434100, + 0A1DIV.D, + 0,204AC 0

Pengaruh Growih Opportunity, Firm 3ize, Insider Ownership, dan Dividen terhadap Leverage yang
dijembatani oieh Agency Cos!

Efak &0 - LEV SI2E - LEV 10- LEV D= LEV

| Langsung 208 0,068 -0,008* [ o080 |
Tidaik langsung 20,2054 -0,07284 0,026 0,04212
Taotal 0,444 -0, (584 008 0.037ER

Keterangan; *) signifikan pada taraf ujl 10%

Berdasarkan tabel di atas ditunjukkan bahwa efek negalll growth opparfunify terhadap leverage
akan semakin negatil ketika ALIR meningkal (agemcy cost menurun). Dengan demikian, agency cost me-
mediasi secara positil pengarub growth opporfunity terhadap leverage. Sedangkan fimm size, efek positf
firm size akan semakin negatil ketika AUR meningkal (agemrcy costf turun), namun tidek signifikan. Dengan
demikian, agency cosf tidak signifikan mangamoatan pengarub size tarhadap feverags. Sama halnya den-
gan size, agency cost tidak signifikan menjembatan pangarsh dividen ferhadap svermage. Untuk variabed
ingider owmersip, afek negalil nsider ownership lerhadap leverage akan semakin positif ketika AUR men-
ingkat (agency cos! manurun), Dengan demikian, agency cos! memediasi secara nagatif pergaruh insider
ownership tarhadap leverage,

PEMBAHASAN HASIL
Pengaruh variabel-variabel independan {growth oppordunily, firm size, dividen, dan insider owner-

ship) terhadap variabel dependen (leverage) dengan vanabel intervening vanabel (agency cost) adalah
sebagai berikut:
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a. Growlh Ooportunily

Estimas| dan pangujian modial agency cost menunjukkan growth opporfunity (30 berpengarub signifi-
kan necatif terhadap varabel AUR, dengan kata iain GO berpengeruh signifikan poskif tarhadap agen-
cy cost. Hasil ini konsistan dengan penelitisn Makmun (2003) dalem Yeniatie dan Destriana (2010)
yang menyaiakan dengen lingkal perfumbuhan yang cepat membutuhkan dana yang besar untuk keg-
iatan ekspansi sehingga mendarong perilaku boros manajer menggunakan kas yang tarsedia. Peru-
sahazn dengan peluang pertumbuhan yang tinggi menunjukkan produktifitas manajemen yang rendah
dalam menggunakan sktiva parusahaan uniuk memperoleh profit maksimum, sehingga agency cost
tinggl. Berdasarkan hasil estimasi model feverage, growth apporunily barpangarnuh signifikan nagatif
terhadap jeverage. Hasl Ini belum mengkonfirmasl hasit studi Indahningrum dan Handayani (2008)
yanyg menunjukkan babwa perusahaan yang memiliki tingkat partumbuhan finpgi cendensng membu-
tuhkan dana dari sumber eksternal yang besar. Hasil temuan ini mendukung hasil penslitian Fatmasarl
{2011} dan Maoh'd af al (1998) dalam Indahningrum dan Handayanl (2009) yang menemukan pengaruh
nagatl growth opportunily terhadap leverage, dimana perusahaan dengan tingkad pefumbuhan tinggl
cenderung menggunakan feverage lebih rendah atau lebih banyak menggunakan dana intemat untuk
mambiayal perlumbuhannya.

b. Firm Size

Hagil estimasi dan pangujlan modal agancy cosf menunjukkan bahwa firm size berpengaruh signifikan
negatif terhadsp AUR, semakin besar firm size semakin meningkatken agency cosi. Hasll panalifan
ini konsisien dengan hasil penalifian Jensen (1886) dan Canback (2006) yang secara ekeplsil manya-
izkan bahwa biaya agansi meningkst seiring dangan meningkatnya ukuran perusahaan. Hasll ini juga
sejalan dengan penslition Lloyd of al. (1885) dafam Utami dan Inange (2011) yang menunjukan bahwa
untuk parusahaan basar, kepemilikan abih manyebar satungga mamiliki bargaining contral yvang lebih
besar, oleh karena itu meningkatkan bieys keagenan, Dar hesil pensiitian ini, dapat diduga semakin
basar ukuran perusahaan maka samakin efeklif pihak manajemen dalam menggurakan akliva perusa-
haan dalam upaya maralh panjualan tahunan (AUR tingai) sehingoa semekin sedikit biaya ekstra yang
dikeluarkan uniek melakukan pengawasan dan pengontrolan kepada mangjer, Hasil estimasl model
leverage menunjukkan bahwa size idak berpengaruh signifikan terhedap leverage. Hasdl temuan ni
batum cukup bukll mendukung panalitisn Euls dan Taswan {2002) dan Homaifar of &/ (1994) yang
manyebulkan bahwa perusahaan besar yang mamillkl kemampuan unluk mengembalikan hutangnya
akan mendapatkan kepercayaan kredilur uniluk menarbitkas hulang datam jumiah yvang besar, seh-
Ingga samakin besar ukuran parusahaan samakin meningkal kapasitas hutang yang diperolzh karena
kamudafian perusahaan dalam mengakses pasar modal Balum cukup bukli menunjukkan  bahwa
perusahaan-parusahaan di Indonasia yang mamillki ukuran perusahaan yang besar akan mengguna-
kan hutang sebagal allernatf pandanaannya.

¢. Dividen
Bardasarkan hasil pengujian model Agency Cost, dividen tidak berpengarun signifivan terhadap AUR
(=gency cosf). Hasil penslitian ini I::Ehmrl::ul:up mengkanfirmasi panalifian Jenzen dan Mackling [1876)
dan Easterbook (1984) yang menyatakan dviden dapat digunakan dalam mengurangl agency confier
antara manajer dengan pemeagang saham sebab pembayaran dividen mangurangi dans disoritioner
yvang lersedia bagl manajer sehingga agency conflicl dan agency cost pun mengrun. Berdasarkan
hasil pengujian moded leverage, dividen berpengaruh signifikan positif terhadap fsverage, Hasil inl
sejplan dengan shudl Tobing (2008) yang menysbutkan kebijakan dividen berpengaruh posilif terhadap
levarage dimana rofained eaming yang tingg dipakal untuk pembayaran dividen, sementara invesias
perusahaan tetap diblayal darl hutang. Kemungkinan lain refsined saming dipakai untuk pembayaran
dividan, sameaniara hutang ditambah uniluk moniaring coste dalam upayva mandisiplinkan pihak pan-
geloia.

d.  Insider Ownership
Baerdasarkan hasll pengujtan madel agency cost ditunjukkan bahwa insider ownership tidak barpengar-
uh sigrifikan terhadap AUR (agarcy cost). Hasil penaliflan nl balum cukup bukfi menunjukkan bahwa
pembanan saham kepada manajer akan meningkatkan agency confic! yang kemudian akan meanin-
ghatkan agamsy cosl. Sama halnya dengan hasll pengugian model lsvarage, insider ownersiip tidak
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berpengaruh signifikan terhadap leverage. Hasil inl belum cukup mendukung penelitian Jensen &f al
{1992) yang berpendapat bahwa adanys kepemilkan saham oleh pihak manajamen akan menimbul-
kan sualu pengawasan terhadap kebijakan yang diambil aleh manajemean parusahaan, dengan begitu
manajer akan lebih berhati-hati sebab manajer akan merasakan dampak dalam tingkat pengambalian
maupun rislko kerogian dan kebanghkrutan dar kepulusan yang dibuatnya.

e, Agency Cost
Hasil pengujian model leverage mengungkapkan bahwa AUR berpangaruh signifikan positif terhadap
levarage, Dangan kats lain semakin finggi biaya agens akan semakin menurunkan rases hatang,
Hasil termean ini konsisten dengan hasil studi Tobing (2008} yang mengungkapkan bahwa pengaruh
informasi asimetrss cenderung mendorong perilaky  pecking arder sehingga perusahaan yang prof-
itabal dan menghadapi biaya keagenan tnggl cenderung menggunakan laba ditahan sebagel priork
tas utama pendanaannya, akibalnya manurunkan leverage perusahaan. Hasil temuan inl mengi-
dentifikzsi adanya rasio AUR yang rendah pada perusehaan-perusahaan di Indonesia dengan biaya
keagenan yang tinggi, rendahnya produiklivitas yang dicapai oleh pihak manajemen dalam mearaih
penjualan tahunan perusahaan akhimya menysbabkan tingginya tingkal leverage porusahaan.

£ Dummy
Hasil pangujian model agancy cost menunjukkan biava agansi barpangaruh pada pearusahaan manu-
faktur daripada perusahaan non manufakiur. Nemun, belum cukup bukli lerdapat perbadasn pengar-
uh variabel size, insider owmarship, dan dividen terhadap agency cos! antara parusabaan manufakiur
dan non manufaktur, Sedangkan untuk variabel growih opporfundy, lerdepal perbedaan pangaruh
signifikan growth opporfurily terhadap AUR {agency cos! ) pada perusahaan manufakiur dan non
manufaktur. Hasll penelifian dijelaskan oleh gambar di bawah-ini.

i Dy -
L R e
Mﬁ-ﬂ llw“
F
i + -
0071 T »
Dummy

0,387 1 ALY AE0=-0071 0,316 Dummmy

Gambar 1. Pengaruh Perubahan Agency Cost ferhadap Growih Opporiunily Faktor Perbedaan Industn
Sumbar; Data yvang diolah

Gambar 1 memperihatkan nilai AACIAGD pada pearusahaan non-manufakbur sebesar -0,071, se-
dangkan pada perusahaan manufakiur nilal AACS AGO sabesar -0,387. Maka AAC/AGO . = AACH
AGO ... Hal ini menunjukkan pengarun growih opporunity lerhadap agency cost pada perusahaan
yang tergolong industr non-manufakiur lehih tinggi dibandingkan perusahasn manufakiur,

Pengujian model leverage berdesarkan industri menunjukkan belum cukup bukd terdapat perbedaan
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rasio hutamg antara perusahaan manufakiur dan non menufakiur, Sedengkan terdapat perbedaan pen-
garuh signifikan size, insider; dividen, dan agency cost antare perusahaan manufakiur dan non manufakiur
terhadap leverage. Perbedaan pengaruh determinan strukiur modal terhadap raslo hutang disajiken pada
gambar 2 di bawah ink.

ALEV/ ASZE
% ALEV/ ASIZE = 0,111 + 0,263 Dummy
0,152 +
. : : = Durmmy
0 1

et Duserismy -

"n,Hl' - B = petrucenasT son maseriiche
= pritaiann mamsskiur

Gambar 2. Pengaruh Perubahan Leverage lerhadap perubahan Size faktor Perbedaan Industri
Sumber; Data yang diolah

Pada gambar 2 dapat dilihat nilai ALEVY ASIZE pada perusahaan non manufaktur sebesar -0,111,
sadangkan pada perusahaan manufakiur nilal ALEVIASIZE sebesar 0,152, Maka ALEV! ASIZE ...
o ©OALEVIASIZE - Hal Inl menunjukkan penganih size terhadap feverage pada perusahaan yang
!ergnlnr@ irncdiistn manufakiur lebih besar dibandingkan perusahaan non manufakiur, Dengan demikian,
zamakin basar ukuran perusahaan manufakiur maka semakin besar rasio hutang vang diciplakan peness-
haan iersebut.
Garmbar 3 menunjukian nilai ALEV/! ADIV perusahaan non manufaktur sebesar 0,006, sadangkan
pada perusahaan manufakiur nilal ALEVIADIY sebesar 0,117, Maka ALEVIADIV _ . < SLEVIADI
i, 1 N menunjukkan pengaruh dividen ternadap leversge pada perusahaan manufakiur lebih tnggi
dibandingkan perusahaan non manuiakiur, Terdapat kacendarungan perusahasn manufakiur dl Indonesia
meambayarkan dividen dengan pandanaan dari hutang.
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Gambar 3. Perubahan Leverage karena perubahen Dividen Fekior Perbedsan Indusin
Sumbear: Dala yang diolah

ALEV/ AAC= 0,308 + 0,254 Dummy
ALEV/ AAC
3
0602+
@, 308 -
I I b Dumany
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Gambar 4. Pangaruh Perubahan Agency Cosl terhadap Perubahan Leverage Faktor Perbedasn Indusir
Sumber: Data yang diolah
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Gambar 4 menunjukikan bahwa nilai ALEVIAAC perusahaan non manufakior sebesar 0,308, sedang-
kan pada perusshaan manufaktur nilal AL EVIAAC sebesar 0,602, Maka ALEVIAAC < ALEW)
AAC . Hal ini menunjukkan pengaruby agency cos! terhadap leverage pada perusahaan manufakiur
labih tinggi dibandingkan dengan parusahaan non manufakivr

KESIMPULAN DAN IMPLIKASI

Hasil penelifian ini menunjulkkan growlh apportunily berpangaruh signifikan positif terhadap agency
cost, yang berartl semakin finggi growth opporfunify maka samakin tinggi nilal sgency cost, Fimm size ber-
pengarnuh signifikan posifif terhadap sgency cost, yang bararti semakin basar firm aize maka semakin tinggl
nilai agenoy cos!l. Sedanghkan insiger ownership dan dividen tidak berpangaruh signifikan terhadap agenay
oost,

Hasil pensditian inl menunjukkan growth oppodunily berpengaruh signifikan negstil terhadap lever-
age, Hesil inl menunjukkan semakin finggi growth opporfunity pada perusahaan maka semakin rendak
tingkal leverage perusahaan tersebut. Dividen berpengaruh signifikan positif \erhadap leverage. Hasll inl
menunjukkan parusabaan yang membayarkan dividen yang tinggi akan memiliki trigkat laverage yang
tingai pula. Hasil panalitian inl menyatakan agency cost bempengaruh signlfikan negatif terhadap leverage.
Hasd ini menunjukkan perusahsan yang memillkl blaya keagenan tinggl akan memilikl lingkat eversge
yang rendah. Sire dan insider ownerzhip idak barpenganuh signilikan lechadap leverage. Hasil lemuan ini
menumnjukkan belum cukup bukli bahwa perusahaan dengan firm size dan proporsi insider ownership yang
trggl cenderung memiliki tingkat everage yang finggi pula.

Hasil peneliian menunjukkan bahwa agency cosf menjembatani pengaruh langsung growih oppor-
furity, firm size, insider ownership, dividan terhadap lsverage. Dangan adanya hubungan tidak langsung
mulalul agency cosl yang rendah maka peningkaian growth opporfunity, firm size, dividen akan menu-
runkan rasko hutang perusahasan. Sedangkan pengaruh insidar ownarsinip akan meningkatkan rasio hutang
perusahaan.

Hasil penelitian menunjukkan perbedaan biaya agensi antara perusshean manufskiur dan non man-
ufakiur, dimana biaya ageansi lebih berpengaruh pade perueahsan manufakiur daripada penssahaan non
rmanufakiur, Sedangkan untuk varfabel growth opporiurity, lerdapat perbed=zan pengamh signifikan growth
appartuaily terhadap bisya agensi. Pengaruh growth cppardunily terhadap agency cost pada perusahaan
non manufakiur lebih basar dibandingkan perusahaan manufaktur

Hasil panaldsan menunjuikkan bedum cukup bukli serdapat perbedaan resio hutang antara pensa-
hean manufaklur dan nen manufakiur. Namun, hasil penalifian ini menunjukkan size, inaider ownership,
dan dividen perusahaan mdusti manufaklur memiliki pengarub lebih kust ierhadap leverage dibanding-
kan perusahaan non manufaktur
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