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ABSTRAK 

 

Penelitian ini menguji pengaruh kepemilikan saham terhadap struktur 

modal perusahaan. Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor 

manufaktur yang go public dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dengan periode 

penelitian 2010 - 2014. Metode analisis dalam penelitian ini menggunakan data 

panel dengan model regresi linier (berganda). Hasil penelitian ini menunjukkan 

kepemilikan saham berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan PMA, 

sedangkan kepemilikan saham tidak berpengaruh terhadap struktur modal pada 

perusahaan PMDN. 

 

Kata kunci : Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Debt To Equity  

 (DER) 

 

ABSTRACT 

 

This research examines impact of shares ownership towards firms capital 

structure. The sample in this study is the manufacturing firms sector that go public 

and was listed on the Indonesia Stock Exchange, with the research period 2010 -

2014. The method of analysis in this research used panel data with a linear 

regression model (multiple regression). The results of this research indicate shares 

ownership influence of the capital structure on foreign firms, whereas the shares 

ownership does not impact of the capital structure on domestic firms. 

 

Keyword : Managerial Ownership, Institutional Ownership, Debt To Equity  

 (DER)
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang 

Perkembangan bisnis di era modern ini menyebabkan persaingan usaha antar 

perusahaan menjadi sangat ketat. Manajemen perusahaan harus mampu membuat 

keputusan penting, berupa keputusan atas struktur modal perusahaan seperti 

komposisi utang, saham preferen, dan saham biasa yang digunakan oleh 

perusahaan. Hal tersebut menuntut perusahaan pada industri sektor manufaktur di 

Indonesia untuk memperhatikan keputusan pendanaan perusahaannya. 

Kepemilikan usaha perusahaan manufaktur ada beberapa sahamnya mayoritas 

milik asing. Hal ini berarti investor asing ada menanamkan modalnya di Indonesia 

melalui Foreign Direct Investment (FDI). Investor menganggap bahwa 

pertumbuhan ekonomi di Indonesia baik prospeknya dan hal itu terlihat dari 

beberapa perusahaan memiliki prosentase shareholder asing cukup besar. 

Perusahaan PMA atau perusahaan multinasional merupakan perusahaan yang 

terlibat dalam suatu bisnis internasional dan berbasis usaha mencakup kegiatan 

ekonomi antar Negara. Perusahaan PMDN atau perusahaan domestik merupakan 

perusahaan yang basis usahanya hanya mencakup kegiatan usaha di dalam negeri. 

Dibandingkan dengan perusahaan yang beroperasi di dalam lingkup ekonomi satu 

negara, PMA yang melakukan afiliasi bisnis kompleks dengan banyak negara dan 

memiliki peluang investasi lebih besar daripada PMDN memiliki peluang untuk 

meraih lebih banyak utang dan mampu mempertahankan rasio utang 
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optimalnya dibandingkan PMDN. Peluang ini memungkinkan struktur modal 

PMA akan berbeda dengan PMDN. 

Sumber pembiayaan perusahaan berasal dari 2 sumber yaitu Internal 

perusahaan dan Eksternal perusahaan. Sumber pendanaan internal berasal dari 

modal sendiri  (pemilik usaha) dan laba yang ditahan (retained earning), 

sedangkan sumber pendanaan eksternal melalui utang berupa penerbitan saham 

preferen dan obligasi. Apabila perusahaan memilih utang sebagai sumber 

pembiayaannya maka perusahaan akan menanggung beban bunga dari utang 

tersebut. Apabila perusahaan memilih untuk menerbitkan saham, baik saham 

biasa maupun saham preferen, maka perusahaan mempunyai kewajiban untuk 

memberikan dividen kepada investor yang menanamkan modalnya di perusahaan 

tersebut. Untuk itu perusahaan harus mampu menentukan proporsi sumber dana 

antara sumber dana internal maupun sumber dana eksternal / asing. Besar dana 

dari masing – masing sumber dana bila tepat akan menjadikan struktur modal 

optimal dan biaya modal minimal.  

 Kebijakan pendanaan (financing) perusahaan harus mampu 

memperhatikan kebijakan investasi, kebijakan dividen, dan struktur modal 

perusahaan. Perusahaan yang cenderung menggunakan modal sendiri untuk 

mendanai tambahan investasinya akan membagikan dividen yang lebih besar, 

namun di sisi lain perusahaan juga harus membayar bunga atas hutangnya bila 

didanai dari eksternal. Untuk itulah manajer harus dapat menentukan kebijakan 

dividen yang memberikan keuntungan kepada investor atau para pemegang 

saham. Dividen dapat digunakan untuk mengurangi equity agency cost yang 
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timbul dari adanya perbedaan kepentingan dalam perusahaan. Perbedaan 

kepentingan dalam perusahaan yang dimaksud adalah antara manajer sebagai 

pengelola perusahaan dan pemegang saham sebagai pemilik dana (Rozeff & 

Easterbrook, 1984).  

Menurut Jensen and Meckling (1976) mengatakan bahwa kepemilikan 

manajerial dan kepemilikan institusional adalah dua mekanisme corporate 

governance yang membantu mengendalikan masalah keagenan (agency conflict). 

Crutchley and Hansen (1989), Bathala et al. (1994) menyimpulkan bahwa 

kepemilikan manajerial yang tinggi dapat digunakan untuk mengurangi masalah 

keagenan (agency conflict). Hal tersebut didasarkan pada logika bahwa 

peningkatan proporsi saham yang dimiliki oleh manajer akan menurunkan 

kecenderungan manajer untuk melakukan tindakan mengkonsumsi perquisites 

(keuntungan) yang berlebihan. Faisal (2005) menguji terdapat hubungan positif 

antara kepemilikan manajerial dengan biaya keagenan. Kesimpulan lain dari 

penelitian Faisal (2005) yaitu semakin tinggi kepemilikan manajerial dalam 

perusahaan justru akan meningkatkan diskresi manajerial. 

Faktor – faktor yang dapat mempengaruhi struktur modal perusahaan yaitu 

struktur aktiva, pertumbuhan profitabilitas, ukuran perusahaan, pajak, sikap 

manajemen, sikap kreditur, risiko, kesempatan investasi, kondisi pasar, dan 

kondisi internal perusahaan. Kebijakan struktur modal dipengaruhi oleh faktor 

fundamental seperti struktur aktiva, ukuran perusahaan, pertumbuhan 

profitabilitas, risiko, dan kesempatan investasi. Sedangkan faktor eksternal 

perusahaan seperti tingkat bunga, situasi politik, dan kondisi pasar modal.  
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Keputusan struktur modal yang diambil oleh manajemen perusahaan tidak 

hanya berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan, juga berpengaruh terhadap 

risiko perusahaan. Perusahaan dalam membiayai operasional perusahaannya akan 

menggunakan dana yang dihasilkan dari hutang (debt), tetapi hutang memiliki 

keuntungan dan kekurangan. Keuntungan hutang yaitu bunga yang di bayarkan 

dapat dijadikan untuk tujuan pajak sehingga menurunkan biaya efektif 

perusahaan. Namun, hutang juga memiliki kelemahan yaitu semakin tinggi rasio 

utang (debt ratio), semakin tinggi pula risiko perusahaan, sehingga suku bunganya 

mungkin akan lebih tinggi dan apabila laba operasi perusahaan tidak mencukupi 

untuk menutup beban bunga, maka risiko kebangkrutan akan semakin besar. 

Menurut Bringham dan Houston (2001) terlalu banyak hutang dapat menghambat 

perkembangan perusahaan yang pada gilirannya dapat membuat pemegang 

berfikir dua kali untuk tetap menanamkan modalnya. Salah satu metode yang 

digunakan dalam menurunkan risiko yang tidak dapat didiversifikasi adalah 

dengan menurunkan jumlah hutang perusahaan (Friend and Lang, 1988) 

Menurut Wahyudi dan Pawesti (2006) struktur kepemilikan dipercaya mampu 

mempengaruhi jalannya perusahaan yang pada akhirnya berpengaruh pada kinerja 

perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan yaitu maksimalisasi nilai 

perusahaan, hal ini disebabkan oleh karena adanya kontrol yang mereka miliki. 

Beberapa penelitian lainnya yang menguji hubungan antara struktur 

kepemilikan saham terhadap truktur modal diantaranya Kim dan Sorensen (1986), 

Agrawal dan Mendelker (1987), serta Mehran (1992). Mereka menguji pengaruh 

kepemilikan manajerial terhadap rasio hutang perusahaan, hasilnya terdapat 
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hubungan yang positif antara kepemilikan manajer dengan rasio hutang. Menurut 

Bathala dkk (1994) menyimpulkan bahwa investor institusional mempunyai 

hubungan yang negatif terhadap rasio hutang.  

Berdasarkan dari uraian hasil penelitian dari beberapa peneliti dan adanya 

perbedaan hasil penelitian, maka peneliti tertarik untuk meneliti Pengaruh 

Kepemilikan Saham terhadap Struktur Modal pada Perusahaan Manufaktur yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

1.2.  Perumusan Masalah 

Dari uraian latar belakang di atas, maka dapat dirumuskan pokok-pokok 

permasalahan  penelitian ini. 

1. Apakah kepemilikan manajerial perusahaan PMA berpengaruh terhadap 

struktur modal perusahaan ? 

2. Apakah kepemilikan institusional perusahaan PMA berpengaruh terhadap 

struktur modal perusahaan ? 

3. Apakah kepemilikan manajerial perusahaan PMDN berpengaruh terhadap 

struktur modal perusahaan ? 

4. Apakah kepemilikan institusional perusahaan PMDN berpengaruh terhadap 

struktur modal perusahaan ? 

 

1.3. Tujuan Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kepemilikan saham (equity 

ownership) baik kepemilikan manajerial dan institusional perusahaan PMA dan 
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PMDN terhadap struktur modal perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. 

 

1.4. Kontribusi Penelitian 

Penelitian ini diharapkan bermanfaat bagi :  

1. Bagi Akademisi 

Dengan adanya penelitian ini dapat memberikan bukti mengenai 

pengaruh kepemilikan saham terhadap struktur modal perusahaan. Serta 

memperkuat penelitian – penelitian sebelumnya mengenai variabel  yang 

berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. 

2. Bagi Emiten 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi dan 

gambaran mengenai mekanisme pengambilan keputusan pendanaan dalam 

struktur modal perusahaan yang didasarkan pada Corporate Governance 

dalam tata kelola perusahaan. 

3. Bagi Investor 

Dengan adanya penelitian ini dapat memberikan informasi kepada 

investor mengenai struktur modal. Serta dapat menjadi salah satu 

pertimbangan bagi investor dalam hal menentukan kebijakan penanaman 

modal yang tepat bagi perusahaan yang dipilih. 

4. Bagi Pemerintah 

Dengan adanya penelitian ini diharapkan dari pemerintah sebagai 

regulator dapat lebih memperketat aturan dan kebijakan struktur 

©UKDW



7 
 

 
 

permodalan perusahaan guna melindungi para investor dari konflik 

keagenan (agency conflict).  

 

1.5. Batasan Penelitian 

Agar penelitian ini tetap fokus pada objek yang diteliti dan menghindari 

dari permasalahan yang lebih meluas, peneliti membatasi permasalahan yang ada. 

Batasan masalah tersebut antara lain: 

1. Penelitian ini dilakukan dengan mengambil sampel perusahaan industri 

manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia dari tahun 2010 – 

2014.  

2. Perusahaan yang melaporkan laporan keuangan secara konsisten dari 

tahun 2010-2014. 

3. Perusahaan dengan kepemilikan dana asing (PMA) > 50% dan perusahaan 

yang memiliki kepemilikan dana domestik (PMDN) >50%. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1. Kesimpulan 

Penelitian ini menguji pengaruh kepemilikan saham yang terdiri dari kepemilikan 

manajerial dan kepemilikan institusional terhadap struktur modal yang diukur 

dengan Debt To Equity (DER) pada perusahaan Manufaktur di Indonesia dengan 

sumber permodalan berasal dari PMA dan PMDN. 

  Hasil pengujian hipotesis dari pengujian ini ada yang tidak sesuai dengan 

penelitian terdahulu dan perumusan hipotesis. Pada hipotesis 1 : kepemilikan 

manajerial berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan PMA. Hasil 

pengujian menunjukkan berpengaruh positif, sehingga hipotesis dalam penelitian 

ini terdukung.   

Hasil pengujian hipotesis 2 : kepemilikan institusional berpengaruh 

terhadap struktur modal perusahaan PMA. Hasil pengujian menunjukkan 

berpengaruh negatif, sehingga hipotesisi dalam penelitian ini terdukung. 

  Hasil pengujian hipotesis 3 : kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap 

struktur modal perusahaan PMDN. Hasil pengujian menunjukkan tidak 

berpengaruh, sehingga hipotesis dalam penelitian ini tidak terdukung.  

Hasil pengujian hipotesis 4 : kepemilikan institusional berpengaruh 

terhadap struktur modal perusahaan PMDN. Hasil pengujian menunjukkan tidak 

berpengaruh, sehingga hipotesis dalam penelitian ini tidak terdukung.  
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  Dapat disimpulkan bahwa dalam penelitian ini, hasil pengujian dalam 

semua hipotesis tidak semua dapat terdukung. Dari hasil pengujian dapat 

disimpulkan juga terdapat pengaruh kepemilikan saham terhadap struktur modal 

pada perusahaan PMA. Sedangkan, pada perusahaan PMDN tidak terdapat 

pengaruh antara kepemilikan saham terhadap struktur modal. 

 

5.2. Keterbatasan 

Pada penelitian ini terdapat keterbatasan atau kekurangan yang dapat diperbaiki 

untuk penelitian selanjutnya. Dalam pengujian statistik  penelitian ini ditemukan 

beberapa kesulitan yang mungkin disebabkan oleh terlalu sedikitnya variabel 

independen yang diuji terhadap variabel dependen. Kemungkinan ada beberapa 

variabel penting lainnya yang tidak dimasukan ke dalam penelitian ini. Dalam 

penelitian ini diakui terjadinya gangguan autokorelasi yang terdapat pada dua 

sampel struktur permodalan yang tidak bisa diatasi dengan metode OLS, sehingga 

penelitian ini terdapat kekurangan dalam uji asumsi klasik, tetapi tidak 

mengurangi tingkat kepercayaan dari hasil pengujian. 

 

5.3. Saran 

Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan dari penelitian ini, penulis memberikan 

saran yang dapat diberikan pada penelitian selanjutnya agar bisa mendapatkan 

hasil yang jauh lebih baik, sebagai berikut : 
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1. Penelitian ini hanya menggunakan dua variabel independen yaitu kepemilikan 

manajerial dan kepemilikan institusional. Diharapkan dalam penelitian 

selanjutnya dapat menambah variabel – variabel lain agar dapat memperkuat 

temuan empiris, mungkin dapat ditambahkan ukuran perusahaan sebagai 

variabel pemoderasi. 

2. Masih ada gangguan autokorelasi positif dalam uji asumsi klasik, diharapkan 

pada penelitian selanjutnya dapat melakukan evaluasi model penelitian agar 

hasil uji penelitian terbebas dari gangguan autokorelasi positif bahkan 

gangguan dalam uji asumsi klasik lainnya. 

3. Pada penelitian selanjutnya diharapkan dapat meneliti sampel perusahaan dari 

industri yang berbeda atau industri non manufaktur, agar dapat terlihat 

perbedaan pengaruh kepemilikan saham perusahaan terhadap struktur 

permodalan pada perusahaan yang bergerak di dalam sektor industri lainnya. 

4. Pada penelitian selanjutnya mungkin dapat menggunakan model persamaan 

simultan. 

5. Saran untuk manajer perusahaan PMA bisa untuk meningkatkan hutang 

perusahaan hal tersebut disebabkan oleh ukuran perusahaan PMA yang jauh 

lebih besar sehingga akan mendapatkan kemudahan dalam meraih lebih 

banyak hutang. 

6. Saran untuk manajer perusahaan PMDN bisa untuk mengurangi tingkat 

hutang perusahaannya dan dapat lebih mengoptimalkan pendanaan yang 

berasal dari sumber internal. 
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