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Struktur kepemilikan Saham dan Corporate Governance Dalam
Keputusan Pendanaan Pada Kelompok Saham LQ 45 yang

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahu n 2009 - 2010

Abstrak

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana pengaruh struktur
kepemilikan saham dan pelaksanaan corporate governance pada kebijakan manajerial dalam
menentukan keputusan pendanaan perusahaan. Masalah penelitiannya adalah untuk
mengetahui bagaimana pengaruh struktur kepemilikan saham oleh managerial dan institusi
serta keberadaan anggota dewan komisaris independen terhadap kebijakan perusahaan dalam
pemilihan sumber pendanaan. Sebagai sampel penelitian adalah kelompok pegusahaan LQ 45
yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia tahun 2009 sampai2}l}.

Untuk menguji hubungan antara variabel independen terhadap variabel dependen
digunakan analisis Ordinary least Square (OLS) dengan regresi berganda. Metode
pengambilan sarnpel dalam pengumpulan data digunakan puposive sampling method
berdasarkan kriteria tertentu pada kelompok saham LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2009 sampai dengan 2010.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Struktur kepemilikan saham yang terdiri dari
Kepemilikan saham managerial dan kepemilikan saham institusional secara partial tidak
berpengaruh terhadap Struktur Modal. Adapun pelaksanaan good, Corporate Governance
dengan proksi Dewan komisaris independen berpengaruh positif terhadap Struktur Modal,
ceteris paribus. Secara bersama-sama Kepemilikan saham managerial, kepemilikan saham
institusional, dan Dewan komisaris independen berpengaruh terhadap Struktur Modal.

Kata kunci: Kepemilikan saham managerial, kepemilikan saham institusional, Dewan
komisaris independen, keputusan pendanaan.

JEL Classification: C33, G32



Stock Ownership Structure and Corporate Governance on
Financing Decision in LQ-45 Stock Group

Listed in Indonesia Stock Exchange For the Year 2009-2010

Abstract

The aim of this research is to find out the effect of stock ownership structure and Good
Corporate Governance implementation in managerial policy on determining corporate
financing decision. Specifically, this research analyzes the influence of stock ownership
structure by management and institution as well as the existence of Independent
Commissioner Board to corporate policy on selecting financing source. Tfie sample of this
research is the group of LQ-45 stock company listed in Indonesia Stock Exchange for the
year 2009-2010.

In order to test the relationship between independent and dependent variables, the
Ordinary Least Square (OLS) analysis in multiple regression was used. The purposive
sampling method was applied in data collection based on certain criteria in LQ-45 stock
group listed in the stock eichange during the period.

This research result shows that stock ownership structure consisting of managerial and
institutional stock ownership do not influence the capital structure partially. The
implementation of Good Corporate Governance by the proxy of Independent Commissioner
Board positively influence the capital structure, in asumption of ceteris paribus. Overally, the
managerial and institusional stock ownership, as well as the existence of Independent
Commissioner Board influence the capital structure.

Keywords: Managerial stock ownership, institutional stock ownership, Independent
Commi s sioner B oard, corporate fi nancing decision.

JEL Classification: C33, G32
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BAB T.

PENDAHULUAN

l.lLatar Belakang

Perubahan tujuan perusahaan yang menurut teori perusahaan klasik adalah

memaksimumkan laba, telah berubah menjadi memaksimumkan kesejahteraan pemegang saham

menurut teori perusahaan moderen. Perubahan tujuan perusahaan itu akibat dari adanya

peruabahan dalam struktur pengelolaan secara masif pada sebagian besar perusahaan di dunia

sekarang. Pertumbuhan usaha dan ruang lingkup usaha yang mengglobal -"trf"buttan kendali

perusahaan oleh pemilik menjadi sukar. Oleh karena itu telah terjadi perubahan yaitu adanya

pemisahan antara fungsi kepemilikan dengan fungsi pengendalian perusahaan. Fungsi

kepemilikan perusahaan tetap beradapadapemilik saham perusahaan, disebutprincipal. Adapun

fungsi pengendalian berada pada tim manajemen perusahaan, disebut agent. Agent adalah pihak

yang dikontrak dan digaji oleh pemilik perusahaan untuk menjalankan operasional perusahaan

sesuai dengan t rjuan pemegang saham. Pemisahaan dua fungsi tersebut, merupakan awal

penyebab terjadinya masalah keagenan (agency problem) arfiara pemegang saham (pemilik

atau principal) dengan pengelola (agent). Masalah itu bersumber pada diri manajemen.

Individu manajemen sebagai agen juga sebagai manusia biasa. Manusia sebagai individu

mempunyai dua karakteristik dasar yaitu sifat rasionalitas dan menghindar dari risiko.

Secara rasional dan manusiawi, manaj er (agent) selain menjalankan perannya untuk

kepentingan pemilik, juga memiliki kepentingan pribadi, yaitu memaksimumkan utilitas

pribadinya dengan membebankan biayanya pada perusahaan. Disisi lain, pemisahan antara

fungsi kepemilikan dan fungsi pengendalian juga berdampak terhadap penyebaran informasi

yang tidak merata arftara berbagai pihak. Pihak manajemen menguasai informasi perusahaan

lebih superior dibandingkan pihak lainnya, termasuk pemegang saham. Kedaan demikian

memberikan kesempatan lebih besar bagi manajemen untuk berperilaku oportunistik. Perilaku

oportunitis oleh manajemen dapat dilakukan melalui kebijakan jangka pendek maupun



adverse selection. Kebijakan jangka pendek dibuat untuk kepentingan individu manajemen

yangbiayanva ditanggung oleh perusahaan, seperti fasilitas yang mewah, perjalanan dengan

kelas eksekutif, dan lain-lain. adverse selectionadalah kebijakan manajemen yang tidak

untuk keuntungan individu manajemen, tetapi merugikan perusahaan. Contohnya seperti

menaikkan harga yang menyebabkan harga produk perusahaan tidak bersaing, pelayanan

purna jual yang tidak memuaskan pelanggan, dan lain-lain. Semua biayanya akan ditanggung

perusahaan. Hal ini tentu saja hal ini dapatmerugikan pemegang saham (Arifin, 2006).

Manajemen perusahaan memiliki hak untuk mengambil kebijakan un:t rt perusahaan

yang meliputi kegiatan keputusan pendanaan dan keputusan investasi. Keduanya merupakan

tindakan yang sangat mempengaruhi nilai dari sebuah perusahaan. Kombinasi yang tepat atas

kedua hal tersebut akan meningkatkan nilai perusahaan.

Manajemen menentukan sumber dan bentuk dana untuk pembiayaan investasi

perusahaan. Masalah yang harus dijawab dalam keputusan pendanaan yang dihubungkan

dengan sumber dana adalah apakah sumber internal atau eksternal, besarnya hutang dan

modal sendiri, dan bagaimana tipe hutang dan modal yang akan digunakan, mengingat

struktur pembiayaan akan menentukan cost of capital yang akan menjadi dasar penentuan

required rate of return (Hasnawati, 2005a). Dengan memperhatikan sumber - sumber

pendanaan, perusahaan memiliki beberapa alternatif pendanaan untuk menentukan struktur

modal yang tepat bagi perusahaan. Dalam perspektif manajerial, keputusan struktur modal

tidak hanya menentukan komposisi sumber internal dengan eksternal, juga keinginan dan

kebutuhan yang hendak dicapai oleh seorang manajer pun dapat mempengaruhi pengambilan

keputusan tersebut. Jadi, inti dari fungsi pendanaan adalah bagaimana perusahaan

menentukan sumber dana yang optimal untuk mendanai berbagai alternatif investasi,

sehingga td uan perusahaan untuk memasimumkan kesej aht er aan peme gang saham tercapai.
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