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ABSTRAK

Investasi saham di pasar modal memiliki nsiko. Penelitian ini bertujuan
menganalisis pengaruh antara managerial ownership, capital structure dan
investment decision dalam perspektif convergence — interest hypothesis. Jenis
penelitian i adalah kuantitatif analitik. Sampel dalam penelitian ini adalah
Perusahaan Manufakwr yang terdaftar di Bursa Efek Indonesta Tahun 2006-2020.
Metode pengumpulan data menggunakan data sekunder selama 15 tahun (data
panel). Metode analisis data menggunakan regrest 2 stage least square untuk
model 1, 2, dan 3. Penelitian ini menggunakan wuji statistik koefisien regresi (uji t)
uniuk analisis bivariabei, uji F dan uji R°. Hasil peneiitian menunjukkan bahwa
model 1, 2, dan 3 signifikan. Pada model 3 masih terdapat gejala
heteroskedatisitas dan memiliki distribusi data yang tidak normal. Berdasarkan
hasil penelitian dapat diketahui bahwa managerial ownership dan capital
structure signifikan saling mempengaruhi. Hal ini sclaras dengan convergence -
interest hypothesis. Kemudian managerial ownership dan investment decision
signifikan saling mempengaruhi. Terdapat penyelarasan kepentingan antara
principal dengan agent yang artinya bahwa convergence-interest hypoteshesis
terbukti. Disarankan kepada perusahaan untuk menjaga keseimbangan
kepentingan antara principal dan agen dengan cara menyeimbangkan managerial
ownership sebagai upaya untuk meningkatkan capital structure dan investment
decision.

Kata kunci: Managerial Ownership, Investment Decision, Perspektif Convergence .
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ABSTRACT

Stock investment in the capital market has risks. This study aims to analyze the
effect of managerial ownership, capital structure and investment decisions in the
perspective of convergence —interest hypothesis. This research is quantitative
analytic study. The sample in this study are Manufacturing Companies listed on
the Indonesia Stock Exchange in 2006-2020. The data collection method used
secondary data for 15 years (pancl data). The method of data analysis used 2 stage
least squares regression for models 1, 2, and 3. This study used a statistical
regression coefficient test (t test) for bivariable analysis, F test and R? test. The
resulis showed thai modeis 1, 2, and 3 were signtiicant. in modei 3 show that
there are heteroscedasticity and have an abnormal data distribution. Based on the
results of the study, it show that managerial ownership and capital structure
significantly influence each other. This is in line with the convergence — interest
hypothesis. And then,managenial ownership and investment decision significantly
influence each other. There is an alignment of interests between the principal and
the agent, which means that the convergence of interests hypothesis is proven. It
is recommended for companies to maintain a balance of interests between
principals and agents by balancing managenal ownership as an effort to improve
capital structure and investment decisions..

Keywords: Managerial Ownership, Investment Decision, Convergence Perspective
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Relakang

Ada banyak sekah instrumen investasi yang berbeda, salah satunya
berinvestasi saham di pasar modal yang memiliki tingkat risiko yang cukup besar,
karena sifat produk yang sensitif terthadap perubahan mempengaruhi investor dan
perilakunya. Terlebih lagi ketidakpastian lingkungan bisnis, khususnya saat ini
Indonesia menghadapt pandemi COVID-19 dan bergerak menuju era normal baru
(new normal) yang berimbas terhadap menurunnya pertumbuhan ekonomi
sehingga cenderung membuat kegiatan investasi juga menurun. Kondisi yang
dialami saat ini, sccara langsung mempengaruhi para pemodal untuk menentukan
keputusan investasi pada pasar modal. Situasi yang terjadi saat im1 membuat
perusahaan harus lebih ekstra teliti dalam mengamati situasi yang ada. Perusahaan
harus dapat mengantisipasi beberapa kondisi yang terjadi di luar kendali
perusahaan atau yang biasa dikenal dengan kondisi makro ekonomi.

Di sist lain, salah satu tujuan perusahaan yaitu dengan meningkatnya nilai
perusahaan sehingga keinginan peruszhaan untuk memaksimumkan kesejahteraan
para pemegang saham dapat terwujud. Dengan kondisi yang dialami sckarang,
suatu perusahaan harus dapat mempertahankan nilai perusahaan agar tidak jatuh
di mata pemodal atau investor. Para pemodal yang merupakan pemegang saham
dalam perusahaan memiliki struktur kepemilikan yang tersebar, schingga para
pemodal tersebut mempunyai hakterkait pemilihan dewan komisaris perusahaan,
yang nantinya dewan komisaris didukung oleh manajer dan karyawan yang telah

1
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dipilih untuk bersama-sama membangun perusahaan untuk dapat menciptakan
nilai lebih. Oleh karenanya akan terjadi pemisahan antara principal (pemilik) dan
agent (manajemen). Sesuai dengan teori agensi dimana Jensen & Meckling (1976)
yang menyebutkan pemegang saham atau pemodal sebagai prinsipal, kemudian
manajemen sebagai agen. Manajemen juga merupakan pihak yang dipercayakan
oleh investor untuk melaksanakan aktivitas di dalam perusahaan yang mana
bekerja dengan tujuan untuk kepentingan para pemegang saham, oleh karenanya
manajemen memiliki sebagian kekuasaan untuk mengatur atau mengelola
kebijakan yang ada guna mencapai tujuan perusahaan, salah satunya kescjahteraan
shareholders. Namun terjadinya pemisahan antara kepemilikan dan kendali
perusahaan ini membawa beberapa dampak dan dampak tersebut bisa positif
ataupun negatif. Salah satu dampak negatif yang cukup signifikan akibat
pemecahan tersebut dengan munculnya conflict of interest atau yang juga disebut
dengan agency problem. Konflik tersebut akan semakin parah dengan adanya
asymmetrv information. Berk (2011) mengindikasikan bahwasannya asymmetry
information akan tercalisasi jika pihak manajemen menerima informasi lebih
detail dibandingkan informasi yang diperoleh para sharcholders. Informasi
tersebut nantinya bisa menjadikan dasar bagi para pihak manajemen untuk
membuat atau menghasilkan kebijakan yang pada akhirmya digunakan manajemen
untuk mendeteksi prospek perusahaan. Saat pihak manajemen mendapatkan
kelebihan informasi dibandingkan investor maka pada akhirnya pihak manajemen
akan lebih mengarahkan pengambilan keputusan yang mampu mengakomodasi
kepentingannya.

)
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Conflict of interest (konflik kepentingan) mampu diminimalisir dengan
adanya mekamsme kepemilikan saham oleh manajemen atau yang biasa dikenal
dengan managerial ownership. Mekanisme kepemilikan saham oleh manajemen
juga menjadi salah satu upaya untuk menyelaraskan kepentingan (covergence-
interest}). Dengan tkut memiliki kepemilikan saham perusahaan diharapkan pihak
manajemen perusahaan nantinya akan mendedikasikan dirinya untuk bekerja
sebaik mungkin demi kepentingan shareholders yang mana itu juga termasuk dini
mercka sendin atau hal int sening disebut dengan convergence-interest hypothesis.
Penjclasan terscbut juga didukung dengan adanya penelitian Sun (2015)
bahwasannya kepemilikan manajerial yang lebih tinggi dapat menjadi salah satu
fungsi dalam suatu perusahaan yang cukup penting dalam menyelaraskan
kepentingan manajemen perusahaan dan pemegang saham, yang pada akhimya
mengarah terhadap biaya hutang menjadi lebih rendah. Kepemilikan saham oleh
manajerial perusahaan juga bisa menjadi salah satu bentuk insentif bagi para
pihak manajemen dalam perusahaan untuk meningkatkan kinerja yang pada
akhirnya mampu meningkatkan nilai perusahaan.

Namun terdapat masalah utama yang dihadapi setiap perusahaan yaitu
bagaimana menentukan struktur modal yang tepat untuk keberlangsungan hidup
perusahaan. Perusahaan harus memilih struktur medal yang mereka yakini akan
memberikan dampak terhadap tingginya firm value. Salah satu struktur modal
perusahaan adalah dengan menggunakan hutang. Munstansar {2018) menyatakan
bahwa pada ncgara berkembang, perusahaan dengan volume managerial

ownership yang rendah maka cenderung menggunakan hutang yang cukup besar.
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Sebab pihak manajemen (direksi, komisaris, atau direktur) dan pemilik akan
melakukan penyelarasan kepentingan dengan cara menggunakan hutang untuk
meningkatkan nilai perusahaan. Peranan utama pihak manajemen perusahaan
adalah dengan menentukan permodalan atau struktur modal sebaik mungkin
dengan tujuan value maximizing, dengan kata lain hal tersebut selaras dengan
kepentingan mereka (convergence-interest effect). Namun ketika managerial
ownership tinggi maka penggunaan hutang akan menjadi rendah, sebab pihak
manajemen  mengejar  kepentingan mercka sendiri dan akan menurunkan
penggunaan hutang untuk menghindari pemantauvan, risiko kesulitan keuangan
dan kebangkrutan schingga hasil ini tidak selaras dengan convergence-interest
effect. Scdangkan pada negara maju, baik pada tingkat managerial ownership
yang rendah ataupun tinggi manajemen cenderung akan menghindari hutang
dalam struktur modal perusahaan. Ismiyanti (2008) menjelaskan interpendence
negative relationship antara kepemilikan manajer dan kebijakan hutang
menegaskan adanya balancing of agency theory. Perusahaan akan memperhatikan
trade off untuk menerapkan mekanisrne kontrol melalui struktur kepemilikan
manajerial dan kebijakan hutang.

Selain itu, keputusan investasi juga merupakan indikator yang dibutuhkan
di dalam fungsi keuangan perusahaan, dimana value of the firm juga bisa
dicerminkan dari keputusan investasi yang dilakukan perusahaan (Hidayat, 2010).
Pendapat tersebut dimaksudkan bahwasannya invesiment decision menjadi hal
yang patut dipertimbangkan untuk mencapai tujuan perusahaan, yang mana dapat

dilakukan dengan memaksimalkankemakmuran shareholders yang direcalisasikan
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melalui kegiatan investasi suatu perusahaan. Hasil akhir yang diharapkan dari
setiap keputusan investasi yaitu menghasilkan keuntungan setinggi-tingginya
dengan tingkat nisiko yang mampu ditekan sehingga mampu mengoptimalkan
nilai suata perusahaan. Vijayakumaran (2020) menemukan bahwa keputusan
investasi secara sistematis terkait dengan kepemilikan manajerial dalam dua cara.
Pertama, kepemilikan manajerial memberikan dampak secara positif terhadap
keputusan investasi perusahaan dengan cara menyelaraskan insentif manajemen
scsuai kepentingan pemegang saham, sclain it kepemilikan manajerial yang
tinggi dapat meningkatkan investasi perusahaan. Dimana hal ini sesuai dengan
convergence-interest hypothesis. Kedua, kepemilikan manajerial membantu
mengurangt tingkat kendala keuangan yang dihadapi oleh perusahaan dengan
bertindak scbagai bentuk jaminan yang kredibel bagi pemberi pinjaman dan
menandakan kualitas proyek investasi ke pasar modal.

Oleh karenanya, demi pertumbuhan dan persaingan di pasar maka
perusahaan harus terus berkembang dimana salah satunya yakni perusahaan perlu
melakukan investasi dalam proyek — proyek yang dapat menekan biaya dan
memperbesar pendapatan  yang selanjutnya bisa meningkatkan pertumbuhan.
Perusahaan dengan siklus pertumbuhan yang tinggi dapat menjadikan leverage
sebagai salah satu peluang untuk kegiatan investasi, karena perusahaan dengan
knternia tersebut memiliki arus kas yang cukup untuk mengurangi risiko yang
umbul dari penggunaan leverage untuk memanfaatkan peluang investasi.
Sebaliknya, perusahaan dengan tingkat pertumbuhan rendah menghadapi

kesulitan besar dalam menggunakan leverage untuk memanfaatkan peluang
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investasi apapun. Alasannya adalah bahwa perusahaan-perusahaan tersebut tidak
memiliki kapasitas terkait sumber daya yang memadai guna menghasilkan
pendapatan yang memungkinkan perusahaan untuk membayar kembali hutangnya
bersama dengan beban bunga. Salah satu faktor dalam menentukan kriteria
struktur modal adalah keputusan investasi, sehingga perusahaan mampu
mempertimbangkan apakah kebutuhan di dalam perusahaan harus dibiayai dengan
leverage atau sumber dana lain guna menentukan keberlangsungan hidup
perusahaan. Tome (2017) dan Sajid (2016), menycbutkan bahwa adanya
hubungan negatif antara financial leverage dan investment. Dengan tingginya
tingkat hutang maka akan menimbulkan underinvesiment karcna memungkinkan
terjadinya gagal bayar schingga akan mendorong perusahaan untuk mengurangi
kegiatan investasinya. Selain itu, leverage menjadi disciplinary role bagi para
manajer dengan membuat mereka menggunakan dana berlebih untuk membayar
hutang sehingga menahan terjadinya overinvestment yang tidak menguntungkan.
D1 sisi lain, convergence-interest hypothesis digunakan untuk menjelaskan
efek positif yang ditimbulkan dari kepemilikan manajerial (Jensen & Meckling,
1976). Efek positif ini akan terjadi dengan meningkatnya kepemilikan manajerial
dalam suatu perusahaan, yang akan menyejajarkan atau menyelaraskan
kepentingan manajemen dan pemegang saham, schingga akan berimbas pada
penurunan konflik keagenan antar keduanya dan akan memberikan efek positif
terthadap nilai perusahaan. Di sisi lain juga terdapat pengaruh negatif yang
ditimbulkan akibat kepemilikan manajerial yang cukup tinggi. Efck negatif

tersebut biasa disebut dengan Entrenchment Hypothesis. Pengaruh negatif yang
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ditimbulkan berkaitan dengan kinerja perusahaan dikarenakan semakin besar
kepemilikan manajerial maka akan melemahkan pengawasan eksternal
shareholder terhadap keputusan yang dibuat manajemen. Atau dapat dijelaskan
bahwa dengan bertambahnya kepemilikan manajemen, manajemen akan memiliki
kekuatan lebih untuk mengamankan posisinya di perusahaan dan menghindari
pengawasan dari pihak luar. Penelitian sebelumnya belum sepenuhnya mampu
menunjukkan adanya efek positif yang ditimbulkan dari kepemilikan manajerial
schingga dalam penelitian imi akan berfokus pada convergence - inlerest
hypothesis untuk menjelaskan keterkaitan antara managerial ownership, capital
structure, dan investment decision dikarenakan managerial ownership digunakan
sebagai tindakan untuk meminimalisir agency problem sehingga hal tersebut akan
menimbulkan penyelarasan kepentingan bagi kedua pihak (principal dan ageni)
yang mana penyelarasan tersebut dijelaskan oleh convergence — interest

hypothesis.

1.2 Rumusan Masalah
Rumusan masalah pada penelitian in1 yaitu:
1. Apakah managerial ownership dan capital structure saling mempengaruhi
dalam perspektif convergence — interest hypothesis ??
2. Apakah managerial ownership dan investment decision saling

mempengaruhi dalam perspektif convergence — interest hypothesis ?
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1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan yang ingin dicapai pada penelitian ini adalah:
1. Menganalisis pengaruh antara managerial ownership dan capital structure
dalam perspektif convergence — interest hypothesis.
2. Menganalisis pengaruh amara managerial ownership dan investment

decision dalam perspektif convergence — interest hypothesis.

1.4 Manfaat Penelitian

Manfaat penclitian ini yakni sebagai sarana pengembangan teori dan ilmu
pengetahuan tentang keterkaitan antara managerial ownership (kepemilikan
manajerial), capital structure (struktur modal), serta investment decision
(keputusan investasi) dan terkait dengan perkembangan perusahaan dan pola
bisnis yang cenderung struktur kepemilikan dimiliki oleh orang dalam atau

manajemen perusahaan,

3
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2.1 Landasan Teori

Berikut merupakan batasan teon relevan yang digunakan sebagai landasan
dalam penelitian tni :

2.1.1 Teori Keagenan (Agency Theory)

Terjadinnya pemecahan antara kepemilikan dan pengendalian di dalam
perusahaan memicu ttmbulnya konflik di antara pemilik dan manajemen. Dalam
suatu perusahaan yang sudah berskala besar dan go public, saham perusahaan
akan dapat dimiliki oleh banyak investor yang pada akhimya membuat sulit dalam
mengungkapkan tujuan serta berakibat pada sedikit kendali yang dimiliki investor
terhadap pihak manajemen perusahaan. Pemecahan kepemilikan dari pihak
manajemen int dapat memunculkan kondisi yang menjadikan manajemen mampu
berperilaku yang menguntungkan pihaknya sendiri dibandingkan untuk
kepentingan para sharehofders. Pihak agent (manajemen) dan pihak principal
(pemegang saham), memiliki hubungan antara satu pihak atau lebik {principal)
mempercayakan tugasnya kepada pihak lain (agent) untuk memberikan kekuasaan
atau mengambil keputusan dalam perusahaan. (Jensen & Meckling, 1976).

Pada kaitannya dengan manajemen keuangan, salah satu tujuan dari
perusahaan yaitu meningkatkan kekayaan para pemegang saham. Olch karcna itu,
manajemen (agent) yang ditunjuk oleh pemegang saham (principal) harus
bertindak sesuai dengan kepentingan pemegang saham, tetapi pada kenyataannya
tidak dapat dipungkiri akan muncul konflik kepentingan antara pihak manajemen
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(direksi, komisaris, atau direktur) dengan pemegang saham (investor). Hal ini
dikarenakan adanya perbedaan tujuan atau keinginan antara keduanya. Perbedaan
kepentingan ini muncul karena kedua pihak yaitu pihak agent dan principal ingin
memaksimumkan utilitasnya. Oleh sebab itu, ada kemungkinan bahwa agent tidak
sepenuhnya mengeluarkan upaya terbaitknya demi kepentingan principal, yang
kemudian hal ini menimbulkan masalah yang disebut dengan agency problem.
Problem keagenan terjadi apabila jumlah saham yang dimiliki manajemen cukup
sedikit {minoritas). Para pemegang saham berkeinginan agar pihak manajemen
mampu bekerja dengan tujuan memaksimalkan kemakmuran pemegang saham.
Namun di sisi lain, agent dapat melakukan tindakan guna memaksimalkan
kemakmurannya sendiri daripada kemakmuran pemegang saham. Selanjutnya,
hal ini bisa diperparah dengan adanya Asymmetric information. Ini merupakan
suatu keadaan yang tidak bisa dihindari karena adanya perbedaan tujuan atau
keinginan antar kedua belah pihak yang menyebabkan adanya kesenjangan
informasi tentang perusahaan (Myers, 1984). Asymmetric information
menjelaskan keadaan terkait kelebihan informasi yang dimiliki salah satu pihak
dibandingkan pihak yang lain, dalam hal ini manajemen (agent) biasanya akan
memperoleh kelebihan informasi, yang mana informasi tersebut lebih detail, baik
dan banyak tentang suatuperusahaan dibandingkan dengan pemegang saham
(principal). Kondisi ini kemudian akan menyebabkan pihak manajemen
berperilaku yang dapat memberikan keuntungan bagi dirinya sendiri schingga
muncul agency problem tersebut. Di sisi lain, para pemegang saham (principal)

dapat meminimalisir aktivitas agent yang berlebihan dengan pembcrian reward
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atau insentif, biaya yang tepat untuk pemantauan dan struktur pembiayaan yang

sesual, sehingga kepentingan kedua belah pihak dapat tercapai. Dari sinilah timbul

suatu biaya yang disebut sebagai agency cost dikarenakan pihak manajemen tidak
mengambil keputusan untuk kepentingan principal (Mustansar, 2018). Biaya
tersebut dikelompokkan dalam tiga kategori, antara lain (Jensen & Meckling,

1976} :

1) Biaya pemantauan (Monitoring costj, biaya yang dibayarkan oleh principal
yang bertujuan untuk mengontrol tindakan manajemen scrta pembatasan
perilaku oportunistik yang dijalankan olch manajemen perusahaan.

2) Biaya kompensasi insentif (Bonding cost), biaya menjadi beban manajemen
(agenr) agar bisa mematuhi dan menctapkan mckanisme yang dibharapkan
principal schingga agent akan dipandang tclah berperilaku sesuai dengan
keinginan principal atau bisa dikatakan sebagai biaya yang dibayarkan untuk
mendapatkan kepercayaan principal.

3) Biaya kerugian residual (Residual cost / Residual loss), hilangnya utilitas yang
diderita oleh principal menyusul perbedaan kepentingan dengan agent, contoh
residual loss adalah penurunan nilai perusahaan akibat penjualan ekuitas yang
disebabkan oleh tidak dilakukannya kegiatan pengawasan dan afiliasi.

Semakin kecil persentase kepemilikan saham oleh pihak manajemen suatu
perusahaan, maka pthak manajemen cenderung bersikap mementingkan dirinya
dan tidak berlandaskan pada pemaksimuman value of the firm dalam keputusan
yang diambilnya, schingga kcsejahteraan para pemegang saham menjadi semakin

minim {Jensen & Meckling, 1976). Kepemilikan struktur saham yang terdistribusi
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dapat mempersulit fungsi kontrol di dalam suatu perusahaan, karena tingkat
kepemilikan yang rendah hanya akan mempunyai keuntungan minim dalam hal
monitoring manajemen. Namun, jika kepemilikan perusahaan lebih terkonsentrasi,
kondisi ini akan sangat berbeda. Sebab dapat memberikan kemudahan bagi
perusahaan dalam hal pengelolaan, pengawasan tata kelola, dan hak suara bagi
manajemen, serta untuk meminimalkan agency cost. Oleh karenanya, menurut
(Jensen & Meckling, 1976) terdapat hal yang bisa di-implementasikan guna
memperkecil konflik keagenan (agency conflict) yaitu dengan dilakukannya
mckanisme controlling yang mampu menyelaraskan kepentingan di antara
manajemen dan shareholder. Mckanisme yang dimaksudkan yaitu kepemilikan
saham oleh pihak manajerial atau discbut juga managerial ownership.
2.1.2 Managerial Ownership

Pihak manajerial merupakan pihak yang di dalam perusahaan berperan
aktif datam menentukan keputusan strategis dalam menjalankan suatu perusahaan.
Pihak manajemen suatu perusahaan dalam mengelola kegiatan operasional harus
sesuai dengan ketentnan dan dengan yang direncanakan dalam mencapai tujuan
perusahaan. Namun dalam kenyataannya, tidak dipungkiri bahwa pada perusahaan
akan muncul conflict of interest antara manajemen perusahaan dengan pemegang
saham (investor). Hal ini bisa terjadi dikarcnakan sctiap pihak (principal dan
agent) akan mempunyai tujuan yang berbeda terkait keberlangsungan perusahaan.
Konflik kepentingan (conflict of interesf) memang sepantasnya harus
terselesaikan agar tidak menjadi boomerang umiuk keberlangsungan hidup

perusahaan karena jika dibiarkan, maka akan berimbas terhadap buruknya kinerja
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di dalam perusahaan. Di sisi lain, penyelesaian tersebut juga ditujukan untuk citra
baik perusahaan harus terus dipertahankan dan dijaga. Namun apabila
kepentingan manajemen di dalam perusahaan sama dengan kepentingan
shareholder dikarenakan pihak manajemen perusahaan tersebut juga sebagal
principal, maka agency conflict dapat dihindari dikarenakan terdapat tujuan yang
sama antara agent dan principal yaitu mencari keuntungan dengan meningkatkan
nilai suatu perusahaan (firm value).

Oleh karcnanya, managerial ownership dapat menjadi cara yang bisa
digunakan guna menghindari conflict of interest. Sclain itu kepemilikan
manajerial dapat membatasi tindakan manajemen yang berlebihan dalam suatu
perusahaan (Kusumawati, 2019). Hal ini juga scjalan dengan pendapat (Sorensen,
1986) bahwa manajemen (dircksi, komisaris, atau dircktur) memiliki implikasi
yang lebih besar untuk mengurangi agency cost dengan memperbesar tingkat
kepemilikan, yang artinya seseorang akan berkedudukan ganda, tidak hanya
sebagai pihak yang mengelola perusahaan tetapi juga sebagai shareholder. Bisa
diterangkan bahwa kepemilikan manajerial merupakan kondisi yang memiliki
kekuasaan ganda dimana mampu menjadi bagian dari manajemen serta bagian
dari shareholder. Kemudian pihak tersebut juga memiliki kuasa terkait penentuan
keputusan penting di perusahaan. Dengan posisi demikian, maka keputusan yang
diambilnya akan mempunyai dua mjuan yang akan menguntungkan baik untuk
pihak manajemen maupun shareholder. Diharapkan dengan posisi terscbut, segala
pengambilan keputusan untuk perusahaan memang benar dilakukan untuk

kcberlangsungan perusahaan serta tidak merugikan kedua belah pihak.
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Oleh sebab itu, managerial ownership menimbulkan pengaruh terhadap
kinerja manajemen. Semakin tinggi tingkatmanagerial ownership dalam
perusahaan,semakin besar pula usaha untuk memaksimalkan kinerjanya (Shan,
2017). Penyelarasan kepentingan pasti akan dilakukan oleh pihak manajemen
yang mana juga bertindak sebagai sharcholder. Sejalan dengan pendapat
(Peilouw, 2017) meningkatnya kepemilikan manajerial, maka akan menyamakan
kepentingan antara agent dan principal, dengan demikian pihak manajemen akan
ikut memiliki perusahazn schingga tidak akan bertindak oportunistik. Schingga
pihak manajemen akan bertindak yang dapat memajukan perusahaan, apabila
perusahaan lebih maju dan berkembang dari yang sebelumnya maka pihak
manajemen terscbut juga akan ikut menikmati hasilnya. Karena tidak lain hasi!
yang mercka dapatkan juga dan kerja keras yang telah dilakukannya.

Terdapat beberapa determinan dari managerial ownership, antara lain
1) Size

Ukuran perusahaan mampu memperlthatkan banyaknya kekayaan yang
dimiliki perusahaan. Kapitalisasi pasar, total modal, total aset, dan total penjualan
dapat dijadikan salah satu acuan guna mengukur besar ataupun kecilnya
perusahaan tersebut. Di sisi lain ukuran suatu perusahaan juga mencerminkan
kinerja perusahaan di masa lalu serta dapat menjadikan indikator Kkinerja
perusahaan di masa depan. Perubahan kinerja perusahaan dari masa ke masaini
akan memotivasi manajemen untuk menahan saham di perusahaan, karcna
bermanfaat bagi profitabilitas perusahaan di masa mendatang (Erkaningrum,

2013).
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2) Business Risk
Risiko bisnis (Business Risk) merupakan suate kemungkinan tidak

memadainya perusahaan untuk mendanai kegiatan operasionalnya. Perusahaan
yang tingkat risiko bisnisnya cukup tinggi akan cenderung mengurangi persentase
kepemilikan pihak manajemen, karena manajemen akan membatasi diri ketika
mengetahui kondisi perusahaan sedang tidak baik (Afendi, 2014). Manajer akan
berperilaku risk averse schingga mengurangi keterlibatan dalam kepemilikan
saham. Manajer akan lebih memilih untuk mengalibkan kekayaan pribadi pada
investasi lain atau lembaga keuangan.
2.1.3 Capital Structure

Dalam suatu siklus bisnis di suatu perusahaan, tentunya akan
membutuhkan modal untuk meningkatkan atau memperluas perusahaan agar lebih
maju dan berkembang. Sefain itu modal menjadi salah satu faktor untuk
menjalankan usaha dan kegiatan komersial suatu perusahaan selain kebutuhan
manusia, material, dan lain-lain. Oleh karenanya dibutuhkan struktur permodalan
yang tepat bagi suatu perusahaan agar dapat menjaga stabilitas dalam suatu
perusahaan serta meningkatkan firm value dari perusahaan tersebut. Pemenuhan
akan kcbutuhan modal perusahaan dapat berasal dari berbagai sumber cksternal
maupun internal.

Pendekatan struktur modal suatu perusahaan dapat menggunakan pie
model yang merupakan penjumlahan dari keuangan yang dimiliki perusahaan

yang berasal dan hutang (debr) dan ekuitas (equity), (Ross et al, 2019).
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Modigliani & Miller (1958), mengembangkan teori struktur modal untuk pertama

kalinya, yang pada saat itu mercka menyatakan bahwa “market value dari setiap

perusahaan tidak bergantung pada struktur modalnya™ (Brown, 2018). Terdapat
dua proposisi pada teori Modigtiani & Miller tanpa pajak, yaitu : (Ross etal,

2019).

1) Proposition 1 :*The value of the levered firm is the same as the value of the
unlevered firm". Struktur modal dari suatu perusahaan tidak relevan atau
dengan kata lain perubahan permodalan perusahaan tidak memengaruhi firm
value dan weighted average cost of capital (WACC) tidak akan berubah,
sehingga tidak berpengaruh perusahaan menggabungkan hutang ataupun
ckuitas untuk membiayai opcrasi bisnis.

2) Proposition 11 : “The expected return on equity is positively related to leverage
because the risk to equitvholders increases with leverage " Risk of the equity
dinyatakan dengan risiko operasi perusahaan (business risk) dan tingkat
penggunaan hutang di dalam perusahaan (financial risk).

Teori Modigliani & Miller tanpa pajak ini kemudian dianggap tidak realistis

sehingga Modigliani & Miller (1963) mengembangkan teori dengan melibatkan

faktor pajak ke dalam teorinya. Terdapat dua proposisi dalam teori ini, antara lain

: (Ross etal, 2019).

1} Proposition I : “Because corporations can deduct interest payments but not
dividend payments, corporate leverage lowers tax payments”. Bisa dikatakan
bahwasannya value of the firm akan sama ketika perusahaan menggunakan

hutang maupun tidak mecmakai hutang dalam struktur permodalannya dengan
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ditambahkan penghematan pajak karena beban bunga dari hutang tersebut.
Implikasinya dari proposisi 1 tersebut yaitu keberlangsungan perusahaan
dengan menggunakan hutang akan memberikan keuntungan, kemudian di sisi
lain Modigliani & Miller menyatakan bahwa struktur modal akan dikatakan
optimal jika tingkat penggunaan hutang sebesar seratus persen.

2) Proposition Il :“The cost of equity rises with leverage because the risk to
equity rises with leverage”. Penggunaan hutang yang semakin tinggi dapat
meningkatkan biaya modal saham. Dengan kata lain, penggunaan hutang yang
semakin tinggi itu sama halnya dengan penggunaan modal yang lebih rendah
dikarenakan biaya modal akan lcbib kecil jika dibandingkan dengan biaya
modal saham yang kemudian akan menurunkan biaya modal rata-rata
tertimbang (meski biaya modal saham meningkat).

Teori dari Modigliani dan Miller bisa dikatakan cukup menjadi
kontroversi. Hal ini dikarenakan dalam teorinya, perusahaan disarankan untuk
menggunakan hutang sebanyak-banyaknya dalam struktur permodalannya.
Namun dalam kondisi real nya, udak ada perusahaan yang menggunakan begitu
banyak hutang. Semakin tinggi tingkat hutang perusahaan, maka ancaman akan
kebangkrutan menjadi semakin tinggs.

Seiring dengan perkembangannya, maka terdapat tiga teon dasar dalam
capital structure antara lain :

1) Trade off Theory

Teori ini diperkenalkan Kraus dan Litzenberger (1973) yang mana aspek

perpajakan serta biaya kesulitan keuangan (cost of financial disiress) dilibatkan.
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Pada akhimya teori ini dianggap lebih relevan dibandingan teori sebelumaya dari
Modigliani & Miller (Brown, 2018). Trade off theory dapat disebut sebagai teori
struktur permodalan yang berlandaskan pada pertukaran (trade off) antara
keuntungan serta kerugian dari penggunaan hutang (Wikartika, 2018). Di sisi
lain, terdapat asumsi yang dijelaskan dalam teori ini dimana struktur permodalan
perusahaan merupakan keseimbangan antara 3 hal yaitu manfaat menggunakan
hutang, financial distress, dan agency cost. Teori ini mengakui, titik optimal
struktur modal mampu memaksimalkan nilai perusahaan. Jika nilai tambah dari
penggunaan utang berupa penghematan pajak dapat menutupi peningkatan biaya
financial distress yang terkait dengan penggunaan utang, maka struktur modal
yang optimal akan tercapai (Fadhila, 2018). Namun implikasinya jika pada
proporsi hutang tertentu, maka manfaat pajak masth mampu untuk menutupi
financial distress yang timbul. Namun pada tingkat hutang yang semakin besar,
manfaat dan penggunaan hutang tidak akan mampu lagi digunakan untuk
menutupi biaya akibat dari financial distress yang mungkin terjadi.
2} Signaling Theory

Ross (1977) mengusulkan tentang signaling theory yang didasarkan pada
terjadi asimetri informasi antara pihak manajemen perusahaan (direksi, komisaris,
atau direktur) dengan pemegang saham (investor). Dimana dalam signaling theory
ditcgaskan bahwa pembiayaan dengan menggunakan hutang (debt) dapat
memberikan sinyal terhadap para investor terkait arus kas perusahaan. Karena
terkadang pihak manajemen menggunakan perubahan dalam struktur modal untuk

mengkomunikastkan risiko serta profitabilitas pcrusahaan kepada pengguna
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eksternal (Alipour, 2015). Oleh karena itu, teori ini menjelaskan  betapa
pentingnya informasi yang disebarluaskan oleh pihak perusahaan sehingga dapat
mempengaruhi pertimbangan seseorang dalam berinvestasi. Informasi menjadi
sesuatu hal yang penting baik itu untuk para investor maupun pelaku bisnis
dikarenakan informasi tersebut mengandung gambaran masa lalu, kini, dan nanti
di masa mendatang bagi perusahaan dan pasar modal. Informasi yang detail,
akurat serta relevan sangat dibutuhkan untuk digunakan sebagai bahan analisis
sebelum mencntukan keputusan investasi. Informasi yang discbarluaskan dalam
bentuk pengumuman disinyalir akan mempengaruhi pengambilan keputusan yang
dilakukan oleh investor.
3) Pecking Order Theory

Teori ini diperkenalkan oleh Myers & Majluf (1984), menetapkan bahwa
perusahaan akan menggunakan sumber pembiayaan dengan biaya terendah untuk
setiap keputusan modalnya (Brown, 2018). Atau dapat dijelaskan bahwa pecking
order theory mengasumsikan setiap perusahaan akan menggunakan preferensi
masing-masing terkait urutan pendanaan yang tepat dalam perusahaannya.
Alipour (2015) mengindikasikan perusahaan lebih memilih penggunaan dana
internal (infernal financing) yang berupa laba ditahan dibandingkan penggunaan
dana eksternal (external financing). Ketika penggunaan dana eksternal {external
financing) diperlukan, sekuritas tcraman, yaitu obligasi diterbitkan terlebih
dahulu, diikuti olch karakteristik opsi, namun apabila dirasa masih kurang maka
penerbitan saham baru akan dilakukan. Pendanaan pada teori ini secara berurut

yaitu laba ditahan (retained earnings), hutang (debt), dan ckuitas (equity). Olch
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sebab itu Pecking order theory juga menjadi salah satu teori yang dapat
mentmbulkan pengaruh secara signifikan dalam keuangan suatu perusahaan.

Di sisi lain, jika pengeluaran saham baru tidak dilakukan dan perusahaan
hanya akan memakai laba guna pendanaan investasi, maka hal ini tidak akan
memunculkan asimetri informasi. Begitu pula sebaliknya, jika perusahaan
mengeluarkan saham baru maka cenderung akan muncul asimetri informasi
(Kumar, 2015). Dengan adanya indikasi munculnya asimetri informasi antara
perusahaan dan investor potensial, schingga membuat perusahaan akan lebih
memilih pendanaan hutang (debt) dalam jangka panjang maupun jangka pendek
dibandingkan dengan menggunakan ckuitas atau penerbitan saham baru (right
issue) (Hapsari, 2019).

Terdapat beberapa determinan dari  capital structure yang dipakai dalam
penelitian ini, antara lain :
1} Firm Size (Ukuran Perusahaan)

Merupakan suatu ukuran besar kecilnya suatu perusahaan, yang mana ukuran
perusahaan tersebut akan mempengaruhi keputusan perusahaan dalam penentuan
struktur modal khosusnya terkait penggunaan hutang sebagai sumber
pembiayaannya. Semakin besar skala suvatu perusahaan, maka akan cenderung
melakukan diversifikasi usaha dan hal 1ni akan menyebabkan arus kas perusahaan
akan berfluktuasi (Vinh, 2017).

Perusahaan yang cukup besar dan terlcbih lagi sudah mapan, lebih mudah
mengumpulkan dana di pasar modal daripada perusahaan kecil. Akscs yang

mudah juga meningkatkan flcksibilitas pcrusahaan besar. Dengan kata lain
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perusahaan yang lebih besar memiliki kesempatan yang lebih besar pula terkait
kesempatan untuk memenangkan persaingan usaha atau bertahan pada industri
yang digelutinya.
2) Tangibility

Tangibility of assets merupakan ukuran guna melihat kemampuan perusahaan
dalam mengelola aktiva berwujud yang digunakan dalam kegiatan
operasionalnya. Di sisi lain, tangibility of assets sangat erat kaitannya dengan
agency cost dan hutang dan biaya financial distress (Myers 1977), yang
merupakan rasio aset yang berwujud terhadap total aset. Perusahaan dengan
tangible assets akan lebih mampu mengamankan hutang dikarenakan asct terscbut
dapat dipergunakan scbagai jaminan (Jensen & Mecckling, 1976).
3) Profitabilitas

Kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan atau laba selama jangka
waktu tertentu pada tingkat pendapatan, aktiva, dan ekuitas tertentu. Tingkat
profitabilitas perusahaan dapat berpengaruh terhadap struktur modal suatu
perusahaan. Hal ini dikarenakan apabila keuntungan yang didapatkan perusahaan
dibagikan kepada pemegang saham (dividen), maka hal tersebut akan membuat
suatu perusahaan membutuhkan dana eksternal yang pada akhimya membuat
perusahaan menambah hutang jangka pendek atau panjangnya. Namun jika
keuntungan terscbut dijadikan sebagai lahan ditahan (retained earnings) maka
akan membuat perusahaan memiliki dana lcbih yang mampu dijadikan sebagai
tambahan modal perusahaan yang nantinya akan berpengaruh akan pengunaan

hutang atau pinjaman menjadi iebsh rendah.
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Peningkatan profitabilitas akan menjadi konsentrasi di dalam perusahaan.
Profitabilitas sangat penting sebagai upaya untuk menjaga kelangsungan hidup
jangka panjang bisnis suatu perusahaan. Profitabilitas dapat menunjukkan
seberapa baik prospek perusahaan i masa depan. Selain itu apabila profitabilitas
meningkat hal tersebut bisa mencerminkan pengelolaan terkait sumber dana
pembiayaan operasional menunjukkan arah yang lebih baik serta tingkat efisiensi
juga semakin tertihat. Sehingga bisa dijelaskan penilaian investor tidak hanya
dilihat dari tingkat ke-efisienan manajemen dalam kaitannya pengelolaan investasi
namun mereka juga akan memperhatikan kinerja manajemen perusahaan dalam
pengelolaan sumber dana. (Shelly, 2016).

4) Non — Debt Tax Shield

Pembebanan biaya dimana depresiasi dan amortisasi merupakan cash flow
sebagai sumber modal dari dalam perusahaan schingga dapat mengurangi
pendanaan dari hutang (Natasari, 2014). Dengan kata lain Non - debt tax shield
(NDTS) bisa dikatakan suatu bentuk benefit yang diperoleh dan pengurangan
pajak di luar hutang. Perolchan benefit tersebut melalu depresiasi serta amortisasi
scbagai pengurang pajak.

Jika menggunakan modal dari hutang, maka akan menimbulkan beban bunga
yang wajib dibayarkan sehingga dalam laporan laba rugi perusabaan, beban bunga
yang dibayarkan akan sebagai pengurang keuntungan kena pajak schingga
semakin tingginya pemakaian hutang dari struktr permodalan maka akan
semakin meningkatkan beban bunga yang kemudian berimbas pada semakin

tingginya penghematan pembayaran pajak penghasilan dan pada akhirnya bunga
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akan dapat mengurangi keuntungan kena pajak sehingga mampu memberikan
benefit berupa pajak yang dibayarkan perusahaan akan menjadi lebih rendah (fax
deductible), (Natasari 2014). Trade off theory sendin juga menyatakan bahwa
perusahaan meningkatkan hutang guna mengambil keuntungan dart higher —
interest tax shields (Sun 2015).

Di sisi lain, jika terjadi depresiasi maka juga akan timbul penghematan pajak
sebab pengurangan pajak yang terjadi dart depresiasi akan menggantikan manfaat
pajak dani permodalan secara hutang (kredit), oleh karenanya jika perusahaan
dengan tingkat Non - debt tax shield (NDTS) yang cukup tinggi maka akan
sedikit dalam menggunakan hutang dalam permodalannya.

2.1.4 Investment Decision

Keputusan investasi menjadi salah satu bagian yang cukup penting bagi
perusahaan untuk menciptakan nilat (firm value). Pembentukan value of the firm
dari nilai pasar saham nantinya dapat dipengaruhi oleh investment opportunity set
(I0S). Selain itu, perusahaan yang memutuskan untuk berninvestasi juga
mengharapkan mendapat keuntungan yang akan diperoleh di masa yang akan
datang seperti halnya memingkatkan produksi barang atau jasa, memperluas
pangsa pasar, memperoleh laba dan lain sebagainya (Sandiar, 2017). Dengan
demikian keputusan investasi investment decision) dapat diartikan scbagai suatu
keputusan untuk melepaskan dana yang dimiliki pada saat ini dengan harapan
akan menghasilkan arus dana di masa depan dengan jumlah yang lebih besar
daripada dana yang dilepaskan pada saat investast awal.

Dalam melakukan keputusan investasi (investment decision) maka selalu

-
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terdapat proses dalam keputusan tersebut, yang mana proses tersebut akan

memberikan gambaran pada sctiap tahapan yang dilalui oleh suatu perusahaan.

Secara umum proses manajemen investasi terdapat lima tahapan, antara lain :

(Fahmi, 2013)

1)

2)

3)

Menetapkan sasaran investasi

Pada tahap awal ini, perusahaan diminta untuk memfokuskan target pada hal
yang menjadi priortitas untuk dilakukan kegiatan investasi. Penctapan sasaran
ini harus disesuaikan dengan apa yang menjadi fokus pada kegiatan investasi
tersebut.

Membuat kebijakan investasi

Untuk Proses yang kedua ini, berfokus dengan penetapan kebijakan terkait
tujuan kegiatan investasi yang akan dilakukan. Dimana kebijakan tersebut
dimulai dani bagaimana penentuan alokasi asset yang akan berkaitan dengan
pendistribusian dana yang dimiliki untuk berbagai jenis asset yang tersedia
seperti saham, obligasi, properti dan lain sebagainya. D1 sist lain yang juga
harus menjadi perhatian yaitu segala batasan yang dapat berpengaruh dalam
penetapan kebijakan investasi.

Memilih strategi portofolio

Langkah ketiga yang harus dilakukan perusahaan berkaitan dengan peranan
yang akan diambil oleh perusahaan, yakni bersifat pasif atau aktif. Saat
strategi portofolio pasif, hanya dapai dilihat dari indeks rata-rata saja atau
berdasarkan reaksi yang muncul di pasar atau dengan kata lain segala bentuk

informasi akan mudah diterima oleh pasar dan akan tercermin pada harga
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saham. Pada saat suatu perusahaan melakukan strategi portofolio aktif, maka
seluruh kondisi tentang perusahaan dengan cepat digambarkan di pasar saham.
Hal ini dikarenakan investasi aktif akan selalu mencari informasi untuk
kemudian digunakan mencari kombinasi portofolio yang seiring dengan
kinerja indeks pasar.

Memilih aset

Pada proses ini bertujuan untuk mencan kombinasi portofolio yang efisien.
Perusahaan diminta untuk berusaha mencntukan aset — aset investasi yang
dapat memberikan tingkat pengembalian(refurn) paling tinggi di masa yang
akan datang dengan risiko tertentu atau dengan menentukan pilihan pada assct
yang mampu menawarkan kcuntungan pada tingkat tertentu dengan tingkat
risiko yang paling rendah.

Mengukur dan mengevaluasi kinerja

Ini merupakan bagian terakhir untuk proses keputusan investasi. Namun perlu
digaris bawahi bahwa hal im bukan sepenuhnya menjadi tahap paling akhir
karena dalam kenyataannya proses investment decision merupakan suatu
tahapan yang saling berkesinambungan dan terus menerus. }ika pada proses
terakhir ini hasilnya kurang baik, maka harus memulai proses tersebut dari
awal dan seterusnya untuk mengambil keputusan investasi yang paling

optimal.

Terdapat beberapa determinan dalam investment decision, yaitu :

1)

Arus Kas (Cash Flow)

Arus kas atau cask flow merupakan suatu bentuk laporan keuangan yang di
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dalamnya terdapat ist pengaruh kas dari kegiatan operasional, kegiatan transaksi
investasi dan transaksi pembiayaan atau pendanaan serta kenaikan maupun
penurunan bersih dalam kas dalam satu periode. Dengan kata lain, cash flow bisa
diartikan sebagai arus masuk kas (cask inflow) serta arus keluas kas (cash
outflow) yang terdiri dan tiga laporan aktivitas arus kas.

Aktivitas operasi mencakup semua transaksi yang terkait dengan laba yang
dilaporkan dalam laporan laba rugi. Selanjutnya, aktivitas investasi adalah
transaksi tunai yang melibatkan pcrolehan fasilitas investasi dan item non-
moneter lainnya yang digunakan olch perusahaan. Aktivitas pembiayaan berkaitan
dengan cara perusahaan menarik dan memperoleh dana untuk membiayai
perusahaan, termasuk  kegiatan operasional. Dalam hal ini cash inflow adalah
kegiatan yang berkaitan dengan pemasukan dana untuk kepentingan usaha,
sedangkan cash outflow berkaitan dengan pembayaran kepada pemilik dan
kreditur atas dana yang telah diberikan sebelumnya. Cash flow juga menjadi salah
satu sumber pendanaan internal yang dimiliki perusahaan (Vijayakumaran, 2020).
Jika dikaitkan dengan pecking order theory, pilihan pertama yang akan menjadi
fokus manajemen dalam hal pembiayaan keputusan investasi yang dibuat yaitu
pendanaan secara internal , sebab biayanya dinilai lebih murah dibandingkan
menggunakan pendanaan eksternal.

Cash flow (arus kas) perusahaan adalah suatm penentu yang cukup penting
dalam pcluang pertumbuhan perusahaan. Jika perusahaan memiliki cash inflow
yang cukup maka hal terscbut dapat digunakan untuk melakukan kegiatan

investasi (Prasctya, 2019). Scmakin besar cash flow yang dimiliki khususnya bagi
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perusahaan yang dalam perkembangan maka tingkat investasi yang akan
dilakukan semakin tinggi pula. Hal ini biasanya disebabkan perusahaan jarang
membagikan dividen melainkan manajemen suatu  perusahaan  akan
mengalokasikan cash flow yang dimiliki guna kegiatan investasi perusahaan.
2) Profitabilitas

Merupakan salah satu dari indikator manajemen perusahaan dalam mengelola
kekayaan perusahaan yang ditunjukkan dengan laba yang dihasilkan oleh
perusahaan (Prasctya, 2019). Dengan kata lain, profitabilitas dapat memberikan
wawasan tentang kincrja bisnis yang dapat menguntungkan perusahaan.
Profitabilitas juga merupakan salah satu faktor yang perlu diperhatikan secara
signifikan karcna untuk mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan, maka
perusahaan harus dalam keadaan atau kondisi yang menguntungkan (Profitable).

Oleh karenanya, saat perusahaan mampu mendapatkan tingkat keuntungan
yang cukup besar selanjutnya keuntungan yang didapat bisa dialokasikan untuk
kegiatan investasi pada periode selamjutnya agar suatu perusahaan dapat lebih
berkembang dan mencapai keuntungan yang lebth besar daripada yang
sebelumnya. Semakin tinggi persentase keuntungan yang dihasilkan suatu
petusahaan, maka akan membuat kas yang tersedia juga semakin banyak secbagai
simpanan dana perusahaan. Dengan demikian ketersediaan kas yang semakin
mcningkat mampu membuat manajemen lebih fleksibel dalam pengelolaan kas
untuk kcgiatan investasi pada aktiva tetap.
3) Peluang Investasi (Investment Opportunity Set)

Scbagai orang pertama yang memperkenalkan Investment Opportunity Set
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(10S), Myers (1977) menjelaskan apa yang dimaksudkan dengan 10S melalui
penjelasan bahwa perusahaan merupakan suatu kombinasi antara aktiva riil
dengan pilihan investasi di masa yang akan datang (masa depan). [0S
ditunjukkan melalui besarnya value of the firm yang bergantung terhadap scgala
pengeluaran yang ditetapkan pihak manajemen di masa mendatang, atau bisa
dijelaskan bahwa pilthan-pilihan investasi yang dilakukan akan memberikan hasil
yang signifikan (Gaver, 1993). Dengan demikian value of the firm mampu
memberikan pengaruh terhadap keputusan investasi di pertode selanjutnya.

Pilihan investasi masa depan tidak hanya ditcrjemahkan ke dalam proyck
yang didukung oleh kegiatan research and development (Gaver 1993). Namun
Jjuga dapat dilihat dari kemampuan perusahaan dalam mengambil kesempatan
dibanding para pesaing guna tujuan atau kcuntungan yang diharapkan. Keputusan
untuk berinvestasi di masa depan erat kaitannya dengan tingkat pertumbuhan
perusahaan. Dimana pertumbuhan bisnis perlu memberikan sisi positif bagi
perusahaan sekaligus peluang investasi di masa depan. Peluang pertumbuhan ini
akan menimbulkan peluang investasi yang diwakili oleh berbagai kombinasi nilai
peluang investasi. Perusahaan yang menggunakan opsi investasi yang berbeda
memberikan sinyal bahwa bisnis ini masih dalam masa pertumbuhan.
2.1.5 Convergence — Interest Hypothesis

Efek positif yang diumbulkan dan pemegang saham pengendali biasa

discbut dengan Convergence of interest (alignment of interest) hypothesis.
Menurut hipotesis terscbut, peningkatan kepemilikan saham oleh pihak insider

atau manajemen maka dapat mengurang) biaya kcagenan (agency cost) karcna
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manajemen menanggung biaya dari kegiatan yang dapat mengurangi nilai
perusahaan (Jensen & Meckling, 1976). Adanya kepemilikan manajerial dalam
perusahaan u akan membuat penyelarasan kepentingan antara agens dan
principal, hal ini dikarenakan agent juga bertindak sebagai principal sehingga
tujuan atau kepentingan mereka untuk perusahaan adalah sama. Dengan demikian
bisa dijelaskan bahwa penyclarasan kepentingan disebut juga sebagai
Convergence — Interest Hypothesis.

Pemegang saham mayoritas atau pengendali memiliki hak aliran kas yang
cukup uniuk mencegahnya mencoba merebut minoritas dan perusahaan. Semakin
tinggi konsentrasi hak aliran kas, semakin besar pula insentif bagi pemegang
saham pengendali untuk menjalankan perusahaan.

2.2 Kerangka Konseptual
2.2.1 Kerangka Berpikir

Spesifikast model pengaruh antara Managerial Ownership (MO), capital
structure (LEV) daninvestment decision (10) dalam penelitian ini dilakukan
dengan menggunakan model persamaan yang dapat dirumuskan sebagai berikut :
MO = oty+ocy LEV;, 4o, INV; o3 SIZE;, + BR;; + &g (1)
LEV = By + BiMO;; + Basize;, + fitang;, + ByProf;s + BsNDTS; wt £;4........(2)
INV = yo+ yiMO; + v, CF it + v3Profiy +¥alOpp + €ipeeenni (3)
Keterangan :

o, .y : konstanta
MO : Managerial Ownership
LEV  : Capital structure yang dinkur dengan leverage
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INV [Investment decision
Tang  :Tangibility
Prof  :Profitubility

NDTS :Non debt tax shicld

BR : Business Risk
CF : Cash Flow
10 : Investment Opportunity

Variabel kontrol dari kepemilikan manajerial berdasarkan penclitian Sun
(2015) dan Affendi (2014) yaitu ukuran perusahaan (SIZE) dan risiko bisnis (BR).
Kemudian vartabel kontrol dari capital structure merujuk pada beberapa hasil
penelitian scbelumnya yaitu Sun (2015) dan Mustansar dkk (2018) dimana
variabel kontrolnya antara lain ukuran suatu perusahaan (SIZE), tangibility,
profitability, dan non debt tax shield. Variabeli kontrol dart investment
decisionmerujuk pada beberapa hasil penelitian sebelumnya yaitu Vijayakumaran
dkk (2020), Prasetya dkk (2019) dan Weihei (2018), yang mana variabel
kontrolnya adalah cash flow, profitabilitv dan investment opportunity (10).
2.2.2 Model keterkaitan variabel

Model keterkaitan antara ketiga variabel endogen yaitu keputusan
investasi, struktur modal, dan kepemilikan manajerial dapat dilihat pada gambar

2.1.
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Gambar 2.1 Model pengaruh antara Investment Decision, Capital Structure, dan

Managerial Ownership

2.3 Penelitian Terdahulu
1. Pengaruh antara Managerial Ownership dengan Capital Structure
Dalam penelitian yang akan dilakukan, capital structure diukur dengan

menggunakan Jeverage. Ismiyanti (2008) menerangkan perusahaan akan
memperhatikan trade off untuk mencrapkan mekanisme kontrol melalui
struktur Managerial Ownership dan Capital Structure. Kedua hal tersebut
merupakan salah satu mekanisme utama dalam mengendalikan tindakan
manajerial yang mana mekanisme terscbut akan memiliki efek subtitusi
karena masing — masing memiliki biaya yang cukup besar sehingga terdapat
interdepence negative relationship antara kepemilikan manajerial dan
kebijakan hutang. Penjelasan tersebut didukung dengan Sun (2015) yang
memaparkan jika tingkat managerial ownership kecil maka perusahaan akan
memperbesar pemakaian leverage. Hal ini dikarenakan peningkatan hutang
dapat mengurangi insentif manajerial untuk terlibat dalam aktivitas yang
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tidak optimal dan mendukung interest alignment theory (Jensen & Meckling,
1976) atau biasa disebut dengan convergence — interest hypothesis dalam
kaitannya dengan penyelarasan kepentingan di antara dua pihak yaitu
manajemen serta shareholder. Sedangkan pada tingkat kepemilikan
manajenal yang tinggi maka tingkat penggunaan hutang rendah dikarenakan
manajemen perusahaan akan cenderung mengejar kepentingannya sendiri.
Dengan kata lain manajemen akan melindungi kepentingan pribadinya dari
risiko kebangkrutan sehingga penggunaan hutang cenderung rendah.

Hal ini juga scjalan dengan penclitian (Mustansar, 2018) ketika
managerial ownership rendah, maka perusahaan cenderung akan
menggunakan hutang vyang tinggi. Sebab manajer dan pemilik akan
menyelaraskan  kepentingan  dengan cara menggunakan hutang guna
menaikkan nilai perusahaan. Karena salah satu tugas pihak manajemen yaitu
untuk menentukan struktur permodalan yang sesuai dengan tujuan akhir
value — maximizing dan hal tersebut selaras dengan kepentingan mereka
(convergence-interest effect). Namun ketika managerial ownership tinggi
maka penggunaan hutang rendah, sebab manajemen mengejar kepentingan
mereka sendiri dan menurunkan tingkat hutang untuk menghindari
pemantauan, resiko kesulitan keuangan dan kebangkrutan sehingga hasil ini
tidak selaras dengan convergence-interest effect.

H: : Managerial ownership berpengaruh negatif terhadap leverage.
2. Pengaruh antara Managerial Ownership dengan Investment Decision

Managerial Ownership mempengaruhi keputusan investasi khususnya

T
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terjadi dalam jangka pendek. Terdapat pengaruh yang positif antara
managerial ownership dengan Investment Decision, yang berarti apabila
tingkat kepemilikan manajerial meningkat maka tingkat investasi juga akan
meningkat (Vijayakumaran, 2021). Terdapat pengaruh langsung maupun
tidak langsung pada kepemilikan manajerial terhadap keputusan investasi.
Pengaruh secara langsung yaitu jika kepemilikan manajerial meningkat maka
akan mengurangi agency conflict atas keputusan investasi yang dilakukan
dengan menyclaraskan insentif kedua belah pihak baik manajer ataupun
pemegang saham, karcna ketika tingkat managerial ownership meningkat,
mercka akan menginternalisasi setidaknya sebagian biaya serta manfaat dari
keputusan yang dibuat schingga hal ini selaras dengan convergence-interest
effect. Disisi lain, efck tidak langsungnya adalah dengan bertindak scbagai
bentuk jaminan yang kredibel bagi pemben pinjaman dan menandakan
kualitas proyek investast di pasar modal, kepemilikan manajerial membantu
mengurangi tingkat kendala keuangan yang dihadapi perusahaan.

Pada penelitian yang dilakukan oleh (Weihei, 2018) dijelaskan bahwa
terdapat dua sisi untuk melihat pengaruh antara kepemilikan manajenal
dengan keputusan investasi. Pertama dilshat dari hubungan kepemilikan
manajerial dengan overinvestment yang memiliki hubungan negatif dan
signiftkan, manajemen yang bertindak juga sebagai pemilik perusahaan akan
cenderung mencegah tindakan overinvestment. Hal 1  dikarenakan
manajemen memilikt tujuan tersendiri yaitu dengan memaksimalkan

kekayaan mercka sendini melalui pembagian dividen, schingga keuntungan
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yang didapat perusahaan tidak sepenuhnya digunakan untuk berinvestasi
melainkan dibagikan kepada pemegang saham yang mana juga merupakan
diri mereka sendiri atau dengan kata lain manajemen lebih mementingkan diri
mereka sendiri. Kedua, dilihat dari hubungan kepemilikan manajerial dengan
underinvestment yang memiliki hubungan positif dan signifikan. Manajemen
yang juga merupakan pemilik akan sangat teliti serta mengedepankan kehati-
hatian ketika menentukan keputusan yang dibuat schingga hal ini
menyebabkan pihak manajemen bertindak wnderinvestment. Sebab dengan
kepemilikan saham yang dikuasai pihak manajemen, maka menimbulkan rasa
memiliki yang kemudian penentuan keputusan untuk keberlangsungan
perusahaan akan mengedepankan kehati-hatian  hingga menyebabkan
underinvestment. Distst {ain, apabila manajemen melakukan pembcerian
dividen yang tinggi terhadap pemegang saham, akan membuat semakin
menurun tingkat investasi yang dilakukan karena dana telah dialokasikan
pada dividen.
H:z : Managerial ownership berpengaruh positif terhadap investment decision.
3. Pengaruh Size terkadap Managerial Ownership

Dengan ukuran perusahaan vyang kecil maka perusahaan akan
meningkatkan profitabilitas guna dapat meningkatkan kepemilikan manajerial
(Imanta, 2011). Olch karenanya semakin besar ukuran perusahaan maka akan
mecmicu semakin rendahnya tingkat managerial ownership sebab batasan
untuk kepemilikan saham oleh pihak manajemen akan semakin ditingkatkan.

Schingga scmakin kuat keinginan perusahaan untuk memperbesar ukuran dari
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perusahaan itu sendiri tentunya berbagai tindakan harus dilakukan agar
mampu mendapatkan kepercayaan masyarakat terhadap kinerja yang
dilakukan perusahaan (Farida, 2014). Sehingga terhadap pengaruh negatif
antara size dengan managerial ownership.
Hs: Size berpengaruh negatif tethadap Managerial Ownership
4. Pengaruh Business Risk terhadap Managerial Ownership

Business risk merupakan suatu variabilitas atau ketidakpastian pendapatan
operasional yang dihadapi perusahaan. Terdapat pengaruh negatif antara
business risk dengan managerial ownership (Erkaningrum, 2013). Ketika
suatu perusahaan menggunakan hutang dalam pendanaannya, maka risiko
bisnis dan keuangan akan ditanggung oleh pemegang saham. Jika manajemen
juga merupakan pemegang saham maka sccara tidak langsung manajemen
akan menanggung risiko bisnis tersebut. Sehingga hal ini membuat
manajemen enggan. Oleh sebab itu apabila rnisiko bisnis dalam suatu
perusahaan tinggi cenderung tingkat kepemilikan manajerial rendah karena
pihak manajemen akan berusaha membatasi dirinya untuk menjadi pemegang
saham.

Namun di sist lain, dijelaskan bahwa terhadap pengaruh positif antara
tisiko bisnis dengan kepemilikan manajenal (Affendi, 2014). Kepemilikan
manajemen (managerial ownership) yang tinggi dapat menimbulkan konflik
antara pemcgang saham dan pemegang obligasi, schingga menimbulkan
ketidaksesuaian dan meningkatkan risiko perusahaan.

Ha: Business Risk berpengaruh positif terhadap Managerial Ownership
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5. Pengaruh Size terhadap Leverage

Perusahaan yang memiliki size yang cukup besar maka memiliki
kecenderungan untuk penggunaan hutang yang semakin meningkat. Terdapat
beberapa alasan seperti perusahaan besar lebth dapat mendisversifikasi
proyek investasi secara lebih luas. akses ke pasar modal lebih mudah,
diberikan peringkat kredit yang lebih tinggt dalam penerbitan hutang,
meminiam dengan tingkat suku bunga yang menguntungkan (Moradi, 2019).
Pcrusahaan besar dapat menggunakan lebih banyak hutang dibandingkan
perusahaan kecil. Selain itu, kapasitas pembayaran utang perusahaan besar
cukup baik. Di sisi lain, perusahaan besar juga relatif lebih berhati-hati dalam
mengambi! keputusan, yang akan mendorong kreditur untuk meminjamkan.

Hal im juga didukung temuan dalam penelitian (Larry, 2019) yang mana
size secara positif berpengaruh terhadap /leverage. Perusahaan  besar
umumnya memiliki risiko kebangknitan yang lebih rendah karema mereka
dapat mengakses lebih banyak pembiayaan dan memiliki lebih banyak
fleksibilitas dalam relokasi aset daripada perusahaan kecil. Selain itu,
perusahaan besar sering mengalamt lebih sedikit kesulitan keuangan.

Hs: Size berpengaruh positif terhadap leverage
6. Pengaruh Tangibility terhadap Leverage

Perusahaan dengan asct yang lebih berwujud lebih menguntungkan ketika
ingin melakukan pinjaman. Perusahaan dengan asct berwujud yang besar
memiliki risiko gagal bayar yang relatif rendah dan akan menggunakan lebih

banyak hutang, karena aset berwujud ini dapat digunakan scbagai jaminan
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untuk pinjaman dari pemilik hutang, selain itu pihak pemberi pinjaman juga
akan merasa lebih aman karena jaminan yang diberikan (Moradi, 2019).

Dalam penelitian yang dilakukan (Mustansar, 2018) juga menemukan
adanya pengaruh positif antara Leverage dan tangibilitv. Aset berwujud
tersebut berfungsi sebagai petlindungan bagi kreditor sebab bisa dipakar
sebagai bentuk jaminan atas hutang yang diberikan jika terjadi kemungkinan
gagal bayar. Selain itu, penerbitan hutang yang dijamin dengan aset berwujud
akan mengurangi asymmetry information schubungandengan biaya
pendanaan.

Hs : Tangibility berpengaruh positif terhadap Leverage
7. Pengaruh Profitability terhadap Leverage

Profitabilitas dapat mecmpengaruhi struktur modal suatu perusahaan. Jika
profit tersebut diberikan kepada shareholder, hal tersebut akan menimbulkan
kebutuhan dana ekstenal bagi perusahaan yang pada akhimya penggunaan
hutang akan dilakukan. Keuntungan yang ditahan (retained earning) akan
membuat perusahaan memiliki dana guna tambahan modal perusahaan
sehingga strukwr permodalan akan berubah dan pemakaian hutang akan
berkurang.

Terdapat pengaruh negatif antara profitability dan leverage (Larry, 2019)
yang mana hasil tersebut konsisten dengan pecking order theory yang
menyarankan, perusahaan meningkatkan modal yaitu pertama dengan
menggunakan keuntungan yang ditahan selanjutnya pemakaian hutang dan

tahap akhir yang dijadikan altcrnatif dengan menerbitkan ckuitas baru atau
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dengan kata lain perusahaan yang menguntungkan mengambil laba ditahan
ketika menghadapi kebutuhan pembiayaan. Temuan ini didukung penelitian
(Moradi, 2019) yang mengindikasikan adanya pengaruh secara negatif antara
profitability dan leverage. Ini memberikan bukti bahwa penggunaan laba
ditahan menjadi prioritas tertinggi di atas pilihan lain untuk kebutuhan
pembiayaan perusahaan.
H7 : Profitability berpengaruh negative terhadap leverage
8. Pengaruh Non — Debt Tax Shield terhadap Leverage

Pengurangan pajak dari depresiasi menggantikan manfaat pajak dari
pembiayaan kredit. Im berarti bahwa jika perusahaan memiliki non debt tax
shield (NDTS) yang tuinggi, perusahaan tidak perlu menggunakan utang yang
tinggi (Ramli, 2019). NDTS ini muncul karena pcrusahaan mengeluarkan
biaya penyusutar karena penggunaan aset, terutama aset tetap. Satu manfaat
yang diterima perusahaan dari penggunaan utang dalam keuangannya adalah
adanya penghematan pajak yang terkait dengan bunga yang dibayarkan. Pada
penelitian (Marlina, 2018} juga disebutkan adanya pengaruh negatif antara
Non Debt Tax Shield dan leverage, sebab biaya depresiasi bisa dipakai
sebagai pengganti fax shield yang berasal dari beban hutang sehingga
pemakaian hutang perusahaan tidak perlu lagi terlatu besar untuk memperoleh
tax shield. WDTS menentukan penggunaan modal yang bukan berasal dari
hutang melainkan dari biaya depresiasi serta amortisasi menuju ke laba rugi.

Hs : Non Debt Tax Shield berpengaruh negatif terhadap leverage.
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9. Pengaruh Cask Flow terhadap Investment Decisions

Laporan arus kas menjadi salah satu indikator penting untuk memberikan
wawasan tentang keberlanjutan bisnis perusahaan. Hal im karena laporan arus
kas mencakup pemasukan serta pengeluaran kas perusahaan secara
menyeluruh. Arus kas ttu sendiri merupakan sumber pendanaan internal bagi
perusahaan. Oleh sebab itu, Semakin besar arus kas yang dimiliki perusahaan,
maka semakin besar pula investasi yang akan dilakukan perusahaan (Jung,
2018). Penchitian i didasarkan pada asumsi pecking order theory, karcna
medal untuk kegiatan investasi perusahaan tidak akan diperoleh sepenuhnya
dengan hutang, karcna penggunaan hutang yang scmakin tinggi maka
kewajiban beban bunga yang harus dibayar juga semakin tinggi. Oleh karcna
itu, terdapat pengarch positif antara cash flow dengan invesiment decisions
(Sheikh, 2020).
Hy: Cash Flow berpengaruh positif terhadap Investment Decisions
10. Pengaruh Profitability terhadap Investment Decisions

Saat perusahaan memiliki laba atau keuntungan yang cukup signifikan

maka dana tersebut dapat dialokasikan untuk kegiatan investasi di masa yang
akan datang. Profitability sangat erat kaitannya dengan sesuatu yang
didapatkan perusahaan serta mampu memengaruhi ketersediaan laba ditahan
yang bisa dipakai untuk mencukupi kebutuhan investasi. Oleh scbab itu
terdapat pengaruh positif antara profitability dengan Investment decisions
(Prasctya, 2019), perusahaan dengan prospek menguntungkan akan cenderung

memanfaatkan dana intemal yang bersumber dari keuntungan dibandingkan
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dengan hutang (eksternal financing) yang mana hal int juga sesuai dengan
pecking order theory terkait hierarki penggunaan dana oleh perusahaan. Hal ini
juga sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Mursalim, 2015).
Hio : Profitability berpengaruh positif terhadap Investment decisions
11. Pengaruh Investment Opportunity terhadap Investment Decisions
Investment Opportunity Set (10S) atau Kesempatan investasi dijelaskan
scbagai komponen dari value of the firm yang merupakan hasil dari berbagai
pilihan dalam membuat investasi di masa mendatang. Pcluang investasi
berdasarkan book to market ratio diyakini menjadi metrik yang cukup cocok
untuk digunakan dalam mengukur peluang investasi suatu perusahaan karcna
rasio terscbut terkait dengan harga saham. Semakin tinggi harga saham maka
scmakin mudah bagi perusahaan untuk menarik investor untuk membeli
sahamnya. Pada akhirnya hal ini akan berdampak pada peningkatan modal
usaha, dimana usaha dapat menggunakan tambahan modatl untuk berinvestasi
yang pada akhimya dapat meningkatkan aset usaha (Prasetya, 2019). Oleh
karena itu, jika ada peluang investasi yang menguntungkan, manajemen akan
berusaha memanfaatkan peluang tersebut untuk memaksimalkan kekayaan
pemegang saham. Schingga terdapat pengaruh positif antara investment
opportunity dengan investment decisions (Rahmiati, 2015).

Hiy : Investment opportunity berpengaruh positif terhadap Investment Decision
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3.1 Jenis Penelitian

Pada penelitian 1 digunakan jenis penclitian kuantitatif. Dimana metode
kuantitatif mengarahkan sejumlah besar kegiatan untuk mengukur konsep melalui
skala secara langsung maupun tidak langsung dengan memberikan nilai numerik,
yang kemudian digunakan dalam perhitungan statistik dan pengujian hipotesis
(Zikmund, 2013 : 9Ed).

Penelitian kuantitatif bertujuan untuk mengembangkan model matematis
yang tidak hanya sekedar menggunakan teori, namun juga membangun hipotesis
yang berhubungan dengan fenomena yang terjadi (Bangun, 2015).

3.2 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

Variabel dalam penelitian im terdin dari dua variabel yaitu variabel
intrinstk/endogen  (dependen) dan variabel ekstrinsik/eksogen (variabel
independen) termasuk di dalamnya variabel kontrol. Variabel endogen adalah
fokus utama pada penelitian ini yang terdint dani Managerial Ownership, Capital
Structure dan Investment Decision.Vanabel kontrol yang digunakan dalam
penelitian sebagai variabel penjelas adalah size, tangibility, profitability, non-debt
tax shield, cash flow, investment opportunity dan business risk. Persamaan
simultan memunculkan adanya masalah endogenity yaitu variabel tergantung pada
suatu persamaan akan dapat mcnjadi vanabel independen dalam persamaan yang
lain. Varniabel dalam persamaan simultan (managerial ownership) yaitu
kepemilikan manajerial sebagai variabel endogen atau tergantung sedangkan
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capital structure dan investment decision sebagai variabel eksogen serta size dan
business risk sebagai vanabel kontrol.

Di bawah ini dijelaskan definisi operasional masing — masing variabel beserta
pengukurannya diantaranya :
3.2.1 Managerial Ownership

Managerial Ownership merupakan pihak manajemen (direksi, komisaris,

atau direktur) yang turut berperan aktif dalam penentuan kebijakan di dalam
perusahaan, serta bertindak scbagai pemegang saham (Mulyono, 2009). Dalam
penelitian ini, tingkat kepemilikan saham olch pihak manajerial dapat dilihat dari
perbandingan total saham yang didapatkan manajemen terhadap total saham yang
beredar (Vijayakumaran, 2020). Kepemilikan manajenal dihitung menggunakan
presentase kepemilikan saham manajemen pada akhir periode akuntansi, dimana
kepemilikan saham manajemen dan total saham beredar diperoleh dan catatan
atas laporan keuangan yang telah diaudit. Data kepemilikan manajerial diambil
dari tahun 2006 — 2020 untuk 14 perusahaan yang dapat dirumuskan sebagai
berikut :

) . Saham yang dimiliki Manajemen
Managerial Ownership = Total saham yang beredar x 100%

3.2.2 Capital Structure

Capital Structure mcrupakan suato komponen yang gunanya untuk
memenuhi kebutuhan modal atau pengeluaran secara terus menerus dari suatu
perusahaan, dan dana tersebut diperoleh dari kombinasi sumber-sumber dari
dalam dan luar perusahaan (Ghasarma, 2017). Pada penelitian ini, struktur modal

divkur dengan indikator leverage. Dimana leverage (hutang) merupakan salah
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satu sumber pendanaan eksternal yang sering digunakan oleh perusahaan untuk
membiayai kebutuhan dana (Purnianti, 2016). Rasio leverage yang digunakan
dalam penelitian ini adalah Debt to Asset Ratio (DAR). Rasio ini digunakan
mengingat bahwa kecenderungan pinjaman suatu perusahaan pada umumnya
didasarkan pada jumlah aset yang dapat digunakan sebagai jaminan, schingga
dapat dirumuskan sebagai berikut :

Total Debt

Debt to Asset Ratio(DAR) = ——————
( ) Total asset

3.2.3 Investment Decision

Kcputusan investasi yang dibuat olch manajemen merupakan suatu aksi
manajemen  yang bertuyjuan untuk menentukan sumber modal bagi suatu
perusahaan dalam jangka waktu tertentu dengan harapan akan memperolch
keuntungan selama jangka waktu tersebut (Rahmiati, 2015). Dengan kata lain,
keputusan investasi mencerminkan tingkat investast dalam bisnis (Ullah, 2017).
Keputusan investasi dapat dilihat dari aspek growth opportunities yaitu keputusan
mvestasi dengan basis aktiva tetap perusahaan yaitu penambahan atau
pengurangan aktiva tetap perusahaan (Wahyuni, 2015). Dalam penelitian ini,
tingkat investasi dihitung sebagai perubahan aset tetap dan suatu perusahaan yang

dirtmuskan dengan :

TA, —TA,_
INVS = —& —“t71
TA 4

Keterangan :
TA, : total aktiva (aset) tahun berjalan

TA,_,: total aktiva (aset) tahun scbelumnya
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3.2.4 Size

Pada dasarnya ukuran suatu perusahaan adalah kumpuian dari beberapa
kelompok perusahaan. Ukuran perusahaan merupakan ukuran yang dapat
digunakan perusahaan untuk menggambarkan suate perusahaan berdasarkan total
aset perusahaan. (Moradi, 2019). Peneliti menggunakan total aset sebagai tolak
ukur dikarenakan total aset di dalam swatu perusahaan mampu menunjukkan
seberapa banyak aset yang dimiliki dan dikelola oleh perusahaan tersebut
schingga mampu mencerminkan ukuran suatu perusahaan (Shelly, 2015). Total
aset diambil dani jumlah pada akhir periode dalam laporan kewnangan perusahaan
yang telah di audit. Dengan demikian ukuran perusahaan dapat dirumuskan
sebagai berikut :

Firm Size = Ln TotalAssets

3.2.5 Business Risk

Risiko bisnis adalah ketidakpastian atau ancaman yang harus dihadapi
perusahaan dalam menjalankan bisnis. Dalam penelitian ini, variabel risiko bisnis
diukur sebaga: standar deviasi laba sebelum bunga dan pajak (EBIT) dibagi
dengan total aset. Business Risk dikaitkan dengan suatu ketidakpatian atau
ancaman vyang harus (Effendi, 2014). EBIT dipakai karena mampu
mengidentifikasi kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba yang cukup
agar lebih menguntungkan, dapat membayar hutang serta mampu membiayal
kegiatan operasional yang sedang berjalan (Erkaningrum, 2013). Peneliti
memperoleh nilai EBIT dari laporan laba rugi keuangan perusahaan, sehingga
business risk dapat dirumuskan menjadi :
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EBIT

Business Risk = STDEV ———————
Total Assets

3.2.6 Tangibility

Tangibilitv dapat dipahami sebagai komponen aset bisnis yang dapat
menunjukkan seberapa besar aset bisnis dapat digunakan sebagai jaminan
pinjaman (Vinh, 2017). Dengan kata lain tangibilitv of assets merupakan suatu
ukuran untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam mengelola aktiva
berwujud yang digunakan untuk kegiatan opcrasionalnya (Fadilla, 2014). Peneliti
mengukur tangibility menggunakan total aktiva tctap dibagikan dengan total
aktiva. Semakin besar total aktiva tetap yang dimiliki suatu perusahaan maka akan
semakin banyak aset tetap yang mampu dijadikan jaminan untuk penambahan
modal perusahaan, sehingga dapat diramuskan sebagai berikut:

Fixed Assets
Total Assets

Tangibility =

3.2.7 Profitability
Profitability dikaitkan dengan bagaimana suatu perusahaan mampu
menghasilkan laba dalam kegiatan bisnisnya. Pengukuran profitability pada
penelitian imi menggunakan Return on Assets (ROA). Peneliti menggunakan rasio
terscbut dikarcnakan rasio ini memungkinkan untuk mcngukur scjauh mana
berbagai aset perusahaan dapat menghasilkan keuntungan (Alipour, 2015). Return
on Assets (ROA) didapatkan dari nilai EBIT dibagikan dengan total aset. Peneliti

memperoleh nilai EBIT dan laporan laba rugi keuangan perusahaan pada akhir

tahun. Rasio tersebutdapat dimamuskan dengan :

... FEarnings before interest and tax (EBIT)
nwvA —
Total Assets
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3.2.8 Non — Debt Tax Shield

Merupakan instrumen pengganti (subtitusi) biaya bunga yang akan
berkurang saat memperhitungkan pajak atas laba yang diperoleh perusahaan
(Natasari, 2014). Pengurangan pembayaran pajak penghasilan selain utang usaha
karena beban non wmnai yaitu depresiasi dan amortisasi. Perlindungan pajak tanpa
utang dapat dihitung dari tingkat depresiasi dan amortisasi untuk tahun tersebut
terhadap total aset (Moradi, 2019). Non Debt Tax Shield merupakan struktur
modal yang dapat digunakan sebagai tax shield yang bukan berasal dari hutang,
melainkan berupa pembebanan biaya depresiasi dan amortisasi terhadap laba rugi
(Djumahir, 2005). NDTS dapat dirumuskan sebagat berikut :

Total biaya depresiasi dan amortisasi
Total aset

NDTS =

3.2.9 CashFlow

Cash Flow yang dimaksud yaitu arus kas dari aktivitas operasi (operating
cash flow). Arus kas operasi adalah arus kas bisnis dari aktivitas operasi dalam
suatu bisnis (Prasetya, 2019). Rasio arus kas dalam penelitian ini diukur dengan
menggunakan Free cash flow suatu perusahaan. Dimana nilai free cash flow
didapatkan dan laporan arus kas dengan mengambil data arus kas pada aktivitas
operasi dikurangi dengan nilai capital expenditures yang didapatkan dari laporan
arus kas bagian investasi pada akhir tahun (Salim, 2019). Schingga dapat
dirumuskan sebagai berikut :

Free Cash Flow = cash flow from Operational — capital expenditures
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3.2.10 Investment Opportunity

Investment opportunity pada penelitian ini diukur dengan menggunakan
book to market ratio (BM). Book to market ratio adalah nilai buku saham suatu
perusahaan dibandingkan dengan nilai pasarnya di pasar modal (Famma,1992).
Book value of equity diambil dart laporan posisi keuangan pada bagian jumlah
ckuitas pada akhir tahun sedangkan untuk stock market value diambil nilai closing
price suatu perusahaan dikalikan dengan jumlah saham yang beredar pada akhir
periode. Jika suatu perusahaan memiliki nilai BM yang tinggi maka dapat
menjelaskan atan mengidentifikasi rendahnya peluang investasi bagi perusahaan
dan begitu juga scbaliknya (Prasetya, 2019).

Book value of Equity
Stock Market Value

Book to Market value =

3.3 Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini adalah menggunakan data sekunder. Data sekunder adalah data
dari pihak lain atau sumber yang ada seperti buku, jurnal, catatan, berita, arsip
yang dipublikasikan maupun yang tidak dipublikasikan.

Sumber data pada penclitian tni berasal dan laporan keuangan perusahaan
berdasarkan penode penelitian tertentu yang diperoleh dan sius web
s wdy vood yang kemudian diolah lebih lanjut agar mendapatkan hasil dan
bisa diinterpretasikan.

3.4 Populasi dan Sampel Penelitian

Dalam pengertiannya populasi merupakan keselurshan elemen yang memiliki

karakteristik yang serupa scrta bisa memberikan jawaban atas pertanyaan

penelitian (Zikmund; 9® edition). Populasi dari penelitian ini yakni industri

47
TESIS KETERKAITAN ANTARA MANAGERIAL OWNERSHIP.... IKA LADYANA N



iR — PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2006-
2020.

Sedangkan sampel merupakan bagian dari populasi. Penelitian ini mengarah
terhadap non-probability sampling yang mana setiap anggota populasi belum
tentu memiliki kesempatan yang sama untuk terpilih, tergantung dan kniteria yang
paling cocok untuk penelitian (Zikmund; 9% edition). Sedangkan untuk
metodenya, peneltti menggunakan Judgement sampling. Judgement sampling
adalah suatu teknik pengambilan sampel dengan knitenia tertentu yang ditentukan
olch peneliti. Oleh sebab itu terdapat beberapa kriteria pengambilan sampel dalam
penelitian ini, antara lain :

1. Perusahaan yang tercatat di BEI pada tahun 2006-2020

2. Perusahaan tcrmasuk dalam sektor non-kcuangan (perusahaan manufaktur)

3. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan (financial report) lengkap

pada tahun 2006-2020

4, Perusahaan memsliki data managerial ownership pada tahun 2006-2020

3.5 Metode Pengumpulan Data

Jenis data yang diperlukan adalah data sekunder. Metode pencanan
literatur dan metode dokumentasi akan digunakan sebagai metode pengumpulan
data. Metode pembelajaran perpustakaan adalah membaca, belajar text book
maupun jurnal yang berkaitan dengan penelitian. Sedangkan metode dokumentasi
pada penclitian ini yakni mcmperolch data berdasarkan pada data laporan
keuangan perusahaan yag telah dipublikasikan olch Bursa Efek Indonesia (BEI)

pada website v ady ool
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3.6 Metode Analisis Data

Ujt hipotesis pada penelitian int menggunakan regresi data panel Model 2
dan Model 3 serta model Persamaan Simultan Model 1. Persamaan pada Model 1
disebut simultan karena terdapat interaksi antara variabel intrinsik dan variabel
ekstrinsik. Estimasi model dilakukan dengan menggunakan metode estimasi 7wo
Stage Least Square (TSLS). Metode imi digunakan ketika model persamaan
Simultan diidentifikasi secara berlebihan (overidentified). Aplikasi yang
digunakan untuk pengujian statistik dalam penelitian ini adalah SPSS. Model atau
persamaan dalam penclitian im adalah :
Equation 1 :
MO = ogto¢y LEV;, +o<; INV;; +0C; SIZE; ; +0C BRip + €ipevevncenncacnna. (1)
Equation?2 .
LEV = Bo+ ByMO;; + Bysize;, + Bstang;, + ByProfi, + BsNDTS;, + £i4........(2)
Equation 3 :
INV = v+ v1MO; +V2CF + ¥3Profir +ValOip + &g (3)
Ketcrangan :
a, B, v: konstanta
MO  :Managerial Ownership
LEV : Leverage
Inv  :Investment Decision
NDTS :Non — Debt Tax Shield
CF  :Cash Flow

10 :Investment Opportunity
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Size  : Ukuran perusahaan
Tang :Tangibility
Prof :Profitability

BR :Business Risk

Identifikast masalah dilakukan dengan pengujan ordercondition. Berikut

mekanisme pengujian tersebut:

(K - k) = (m - 1); exactly identified

(K —k) > (m - 1); over identified

(K = k) <(m — 1); under identified

Keterangan:

K . jumlah variabel predetermined meliputi variabel eksogen sekarangdan
variabel endogen waktu lampau dalam model

k : jumlah variabel predetermined dalam persamaan tertentu

m  :jumlah vanabel eksogen sekarangdalam persamaan tertentu

Dirumuskan model yang terdiri dari tiga persamaan yaitu:

Equation 1 :
MO = xy+&, LEV;; +o; INV; +X3 SIZE;, +0¢, BR; ¢ + €4 (1
Equation2 :
LEV = By + BiMO,;, + B,size;, + Bstang;, + PoProfis + BsNDTS;; + &i4.......... (2)

Equation 3 :

INV = Yo + YIMOi,t + YZCP}.E + Y3Pr0f-i_t + Y4’0i,t + Ei,t ............................ (3)
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Dimana :
K : 10 vanabel (selursh vanabel dan semua persamaan batk variabel eksogen,
endogen dan termasuk juga vanabel kontrol)
K :variabel di setiap persamaan;
Equation 1 : k=MQ, LEV, INV, SIZE, BR
Equation 2 : k= LEV, MO, Size, Tang, Prof, NDTS
Equation 3 : k = INV, MQ, CF, Prof, 10
M = variabel endogen (MO, LEV, INV)
Sehingga hasil dani identifikasi masalah adalah :
Equation 1 : 10 — 5> 3 — 1; over identified
Equation2 : 10 - 6> 3 — |; over identified
Equation3 : 10 - 5> 3 — |; over identified
Karena ketiga persamaan tersebut merupakan over identified maka two stage least
squares (TSLS) dapat digunakan pada persamaan yang ada.
3.7 Pengujian Asumsi Klasik
Uji hipotesis klasik digunakan untuk mengetahui kelayakan model regres
yang digunakan dalam penelitian im. Berikut adalah uraian mengenai uji hipotesis
klasik (Ghozali, 2011) :
1. Uji Normalitas
Mctode uji untuk memenksa apakah setiap vartabel berdistribusi normal
dalam model rcgresi yang disertakan dalam survei. Uji normalitas
diperlukan karena digunakan untuk menguji vanabel lain dengan asumsi

residual mengikuti distribusi normal. Dasar keputusan pada uji normalitas
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adalah:

a. Jika data menyebar secara diagonal dan searah, atau jika histogram
menggambarkan pola yang terdistribusi normal, maka model regresi
memenuhi asumsi normalitas.

b. Jika data keluar jalur dan/atau tidak mengikuti arah diagonal ataupun
histogram, maka data tidak akan menunjukkan pola terdistribusi normal
dan model regresi tidak mengasumsikan normalitas.

Tes normalitas berbasts grafik dapat menyesatkan dan terhihat normal
sccara visual, tectapi dapat berbeda secara statistik. Oleh karena itu,
disaranakan juga menggunakan uji statistik selain uji grafis. Uji normalitas
yang digunakan yaitu uji statistik non-parametik Kolmogorov-Smirnov Test.
Tingkat kesalahan (a) diatur ke 0,05 (a = 5%). Secara konvensi, jika taraf
signifikansi> 0,05 maka data akan berdistribusi normal. Sedangkan, pada taraf
signifikansi < 0,05 , data tidak berdistribusi normal.

2. Uji Multikolinearitas
Digunzkan untuk melihat apakah suatu persamaan berkorelasi atau

memiliki hubungan yang kuat antara dua atau lebih variabel bebas. Gejala

multikolinearitas adalah koefisien determinasi (R’) yang tinggi, tetapi tidak
ada regresi parsial yang signifikan.

Konsckuensi dari model regresi multikolincaritas adalah standar error
cstimasinya akan cenderung meningkat sciring dengan peningkatan variabel
cksogen. Untuk mendeteksi ada tidaknya multikolinearitas dapat dilakukan

dengan memeriksa nilai tolerance dan variance inflation (VIF). Tolerance
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mengukur perubahan variabel independen yang dipilih yang tidak dijelaskan
oleh variabel lain. Oleh karena itu, nilai tolerance yang rendah sama dengan
nila1 VIF yang tinggi (karena VIF = 1/Tolerance). Batas VIF adalah 10 dan
nilai folerance adalah 0,1. Salah satu tanda multkolinearitas adalah jika VIF
lebth besar dan 10. Sebaliknya, jtka nilai VIF kurang dan 10, maka tidak ada
masalah multikolinearitas.

3. Uji Heteroskedastisitas

Suatu pengujian yang mengasumsikan bahwa populasi vanabel endogen
yang berhubungan dengan variabel eksogen yang berbeda memiliki varians
yang sama atau dengan kata lain uji varians yang bertujuan untuk memeriksa
ada tidaknya ketidaksamaan dalam model regresi tentang varians dari residual
dari satu pecngamatan ke yang lainnya. Akibat pelanggaran uji ini, varians dari
koefisien regresi yang diestimasi tidak lagi mimimal.

Cara mendeteksi untuk mengetahui ada atau tidaknya masalah
heteroskedastisitas yaitu dengan melihat grafik scatterplot . Pada output, jika
titik-titik tersebut membentuk pola tertentu, hal im menunjukkan terjadinya
varians variabel, tetapi jika titik-titik pada scarterplot menyebar di atas dan di
bawah nol, ini menunjukkan bahwa tidak ada perubahan varians.

4. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi diartikan sebagai terjadinya korelasi antara data yang
diamati karcna terjadinya data dipengaruhi olch data scbelumnya. Jika
terdapat autokorelasi, maka kocfisien korelasi yang dihasilkan akan kurang

tepat. Pencntuan statistik gejala autokorelasi dapat dilakukan dengan
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mempertimbangkan besarnya bilangan Durbin-Watson (DW). Nilai batas
bawah (d) dan batas atas (du) dacrah pengujian Durbin-Watson (DW) didapat

dari tabel Durbin-Watson dengan taraf signifikansi tertentu. Kriteria pengujian

Durbin-Watson (DW) dapat dilihat pada tabel 3.1

Tabel 3.1Kniteria pengujtan Durbin-Watson (DW)

Daerah Pengujian Kesimpulan
batas atas {(di') <DW < (4 —dv) | Tidak terdapat autckorelasi
DW < batas bawah (d:) Terdapat autokorelasi positif

DW=>{d-dv)

Terdapat autokorelasi negatif

d: <DW <dr-

Tidak dapat disimputkan

4-dv<DW<4-d;

Tidak dapat disimpulkan

3.8 Pengujian Hipotesis

1. Uji t-statistik (t-test)

Uji-t merupakan pengujian koefisien regresi masing-masing variabel
independen terhadap variabel dependen untuk mengetahui besamya pengaruh
variabel independen terhadap vanabel dependen. Uji ini dilakukan untuk

menguji hipotesis ke | hingga dengan hipotesis ke 11. Adapun hipotesis dapat

dirumuskan scbagai berikut :

pai diketaliui variabel eksogen inaiia yaig mcinpengarulii
variabel endogen, baik secara bersama-sama maupun sebagian. Pengujian yang

diperlukan meliputi uji-t, uji-F, dan uji-R%.

a. Pengaruh antara Managerial Ownership dengan Capital Structure

Hoi : Pi> 0, berari tidak ada pengaruh negatif antara Managerial

ownership dengan leverage.

Ha : B1< O, berarti terdapat pengaruh negatif antara Managerial ownership
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dengan leverage.

b. Pengaruh antara Managerial Ownership dengan Investment Decision

TESIS

Ho2 1y £ 0, berarti tidak ada pengarub positif antara managerial
ownership dengan investment decision.
Hao : yy> 0, berarti terdapat pengaruh positif antara managerial ownership

dengan investment decision.

. Pengaruh Size terhadap Managerial Ownership

Hoz : @> 0, berarti size tidak berpengaruh negauf terhadap managerial
ownership.

Has : a3< 0, berarti size berpengaruh negatif terhadap managerial
ownership.

Pengaruh Business Risk terthadap Managerial Ownership

Hos4 : a4< 0, berarti Business Risk tidak berpengaruh positif terhadap

managerial ownership.
Has : 05> 0, berarti Business Risk berpengaruh positif terhadap managerial

ownership.

. Pengaruh Size terhadap Leverage

Hogs : B2< 0, berarti size tidak berpengaruh positif terhadap leverage.

Has - P2> 0, berari size berpengaruh positif terhadap /everage.

Pengaruh Tangibility tcrhadap Leverage

Hue : B3< 0, berarti tangibility tidak berpengaruh positif terhadap leverage.

Has : B3> 0, berartt tangibility berpengaruh positif terhadap leverage.
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g. Pengaruh Profitability terhadap Leverage

TESIS

Hoy : Pa = 0, berarti profitability tidak berpengaruh negatif terhadap
leverage.

Ha7 @ Ps< 0, berarti profitability berpengaruh negatif terhadap leverage.

Pengaruh Non - Debt Tax Shield tevhadap Leverage

Hos : Ps> O, berarti Non - Debt Tax Shield tidak berpengaruh negatif

terhadap leverage.
Has : Ps< 0, berarti Non - Debt Tax Shield berpengarch negatif terhadap
leverage.

Pengaruh Cash Flow terhadap Investment Decision

Ho : y2< 0, berarti cash flow udak berpengaruh positif rerhadap
investment decision.

Hao :y,> 0, berarti cash flow berpengaruh positif terhadap investment
decision.

Pengaruh Profitability terhadap Investment Decision

Hoio: y2 < 0, berarti profitability ndak berpengaruh  posttifierhadap

investment decision.
Haiwo :¥3> 0, berarti profitability berpengaruh positif terhadap investment
decision.

Pengaruh Investment Opportunity wethadap Investment Decision

Hoi : y4=< 0, berarti Investment Opportunity tidak berpengaruh positif
terhadap investment decision.

Hanr 1 ¥4> 0, berartt Investment Opportunity berpengaruh positif terhadap
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investment decision.
Toleransi 0,05 dan selang kepercayaan 0.95. Tingkat signifikansi pada
penelitian ini adalah 5% (a = 0,05). Dengan dasar pengambilan keputusan :
a) Bila mlai signifikasi < 0,05, maka Ho ditolak dan H. diterima. Artinya
berpengaruh signifikan antara variabel bebas terhadap vartabel terikat.
b) Bila nilai signifikasi > 0,05, Hp diterima dan H, ditolak. Artinya tidak

berpengaruh signifikan antara variabel bebas terhadap variabel terikat.

2. UjiF
Uy 1t bertujuan untuk melihat apakah vaniabel bebas secara bersama-

sama mempengaruhi variabel terikat. Berikut hipotesis untuk melakukan uji

F:
Ho : Vanabel bebas tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat
H\ : Variabel bebas berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat
Guna mengetahui apakah Ho ditolak atau gagal ditolak, lakukan
perbandingan antara mlai Friung dan nilai Fupa.
Hp ditolak jika Friwng™ Fuanel atau signitikasi F lebih kecil dari a = 0,05
Hy diterima jika Friwng< Fuabel atau signifikasi F lebih besar dari a = 0,05
Nila: Fhiung dicant dengan rumus (Adetama, 201 1):
R?/(k — 1)
Fuinun = (T RO/ - 1)
3. Uji R?

Koefisien determinasi (R?) adalah ukuran persentase variasi total Y yang

dijelaskan oleh model regresi. Rentang nilai untuk R? adalah O hingga 1 (0
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<R%< 1). Jika nilai R? regresi lebih tinggi atau mendekati 1, berarti model
yang dihasilkan lebih reliabel atau model regresi telah diperbaiki. Sebaliknya

iika nilai R? mendekati 0. berarti model tersebut tidak reliabel.
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BAB 4
HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1  Gambaran Subjck Penelitian

Subjek pada penclitian mi adalah perusahaan sektor non-keuangan
(manufaktur) yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BE!). Alasan memilih obyek
ini adalah karena dalam pengambilan sampel tidak ada kendala kekurangan data
yang bergantung pada variabel yang akan diuji, dan informasi yang akurat tentang
industri tersedia untuk umum. Sumber data utama pada penclitian ini adalah
Annual Report dan Summary dengan jenis data berupa kuantitatif. Data kuantitatif
yang dipilih yaitu Managerial Ownership, Capital Structure (leverage),
Investment decision, Size, Business Risk, Tangibility, Profitabilitv, Non debt tax
shield, Cash Flow, dan investment opportunity tahun 2006 sampai 2020. Sumber
data pada penelitian ini adalah data sekunder.

Subjek penelitian diseleksi berdasarkan kriteria tertemtu. Jumlah perusahaan
pada sektor manufaktur yang tercatat di BEI periode 2006-2020 sebanyak 120
perusahaan. Dilakukan penyeleksian, diperoleh 95 perusahaan yang tidak
memiliki data kepemilikan manajerial, 11 perusahaan yang publikasi laporan
keuangan tidak lengkap dari tahun 2006-2020. Dengan demikian jumlah sampel

secara keseluruhan scbanyak 14 perusahaan.
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Tabel 4.1 Mekanisme Pemilihan Sampel

. 120
Jumiah Populasi Perusahaan
Scleksi:
1. Pcrusahan tidak memiliki data kepemilikan manajerial | 95 Pcrusahaan

dalam periode 2006-2020
2. Pcrusahaan tidak menyampaikan laporan keuangan

perusahaan dengan lengkap dalam periode 2006 —
2020

11 Perusahaan

Jumlah Observasi Penelitian 14 Perusahaan
Dikalikan tahun ( x 15 tahun) 210
Jumlah sampel yang digunakan 210

Pada tabel 4.1 diketahui bahwa terdapat inmlah 210 pengamatan yang akan

dianalisis. Jumlah pengamatan terscbut berasal dari 14 perusahaan terpilih dari

120 perusahaan. Berdasarkan kriteria, perusahaan yang terpilih adalah:

Tabel 4.2 Dafiar Nama Perusahaan

Nomor | Kode Perusahaan Nama Perusahaan
1 BRNA PT Berlina. Tbk.
2 BRPT PT Banto Pacific. Tbk.
3 BTON DT Batonjaya Manunggal, Thk.
4 DPNS PT Duta Pertiwi Nusantara, Tbk.
5 INCI PT Intanwijaya Intemasional, Tbk.
6 LMPI PT Langgeng Makmur Industn. Tbk.
7 LMSH PT Lionmesh Prima. Thk.
8 MLIA PT Mulia Industrindo. Tbk.
9 PTSN PT Sat Nusapersada. Tbk.
10 PYFA PT Pyridam Farma, Tbk.
11 | SKLT | PT Sekar Laut, Tk,
2 SRSN PT Indo Acidatama. Tok.
13 ULTJ PT Ulwrajaya Milk Industry & Trading Co, Tbk.
14 SST™ PT Sunson Textille Manufacturer. Tbk.
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Pada tabel 4.2 dapat kita ketahui perusahan yang memiliki data kepemilikan
manajenial dalam periode 2006 — 2020 dan mempublikasikan laporan keuangan
perusahaan dengan lengkap selama periode 2006 - 2020.
4.2 Deskripsi Hasil Penelitian

Uji statistik deskriptif dilakukan untuk mengetahui gambaran umum obyek
penelitian. Perhitungan statistik deskriptif pada penelitian ini terdiri dari nilai
minimum, maksimum, mean, dan standar deviasi dari masing-masing variabel.
Variabel dalam penelitian ini adalah Managerial Ownership. Capital Structure
(leverage), Investment decision, Size, Business Risk, Tangibility, Profitability, Non
debt tax shield, Cash Flow, dan investmeni opportunity. Jumlah pengamatan
dalam penelitian ini berjumlah 210. Distribusi statistik tiap variabel tcrdapat pada

tabel 4.3 dibawah ini.

Tabel 4.3 Deskripsi Variabel

Variabel n ! Min Max Mean STDEV
Managerial Ownership : 210 . 0,000 0,933 0,192 0,244
Capital Structure 210 0006 | 20,660 0,246 1,424
Investment Decision 1210 -0 905 0,508 0180 0927
Size 1210 10,424 18,531 13,392 1,620
Business Risk 12107 0015 2,960 0,140 0,284
Tangibility 210 0,028 4698 | 0410 0,358
Profitability .2100 0133 11,587 0,108 0,799
Non Debt Tax Shield 12101 0013 3.329 0.407 0,322
Cash Flow 210 -1923856 | 5622210 | 76117,119 | 645141,609
Investment Opportunity { 210 | -16,669 199,194 4,470 15,656

Sumber : Olah data

Berikut ini penjclasan hasil olah data meliputi nilai minimal, maksimal, rerata,
dan standar deviasi.

|. Managerial Ownership

Managerial Ownership (kepemilikan manajerial) mcrupakan rasio
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kepemilikan saham suatu manajemen terhadap total saham yang beredar.

Diukur dengan jumlah rata-rata saham yang dikuasai oleh manajer yang
dibagi dengan jumlah rata-rata saham yang diperdagangkan. Pada tabel 4.3, nilai
minimum pada variabel managerial ownership sebesar 0,000, artinya terdapat
perusahaan yang sahamnya tidak dimiliki oleh manajer di perusahaan tersebut.
Sedangkan nilai maximum managerial ownership sebesar 0,933, artinya terdapat
perusahaan yang sahamnya dimiliki oleh manajemen sebesar 93,3%. Rata-rata
(mean) variabel managerial ownership scbesar 0,192, artinya tidak sampat
scperlima manajer memiliki saham perusahaan. Standar deviasi managerial
ownership periode data penelitian tahun 2006-2020 adalah 0,244.

2. Capital Structure

Capital Structure terkait dengan ekuilibrium dalam memenuhi kebutuhan
belanja perusahaan secara permanen menggunakan dana yang diperoleh dar
perpaduan sumber internal maupun eksternal perusahaan. Dalam penelitian ini
capital structure diukur dengan leverage yang diproksikan menggunakan Debt to
Asset Ratio (DAR). Berdasarkan tabel 4.3, nilai minmimum vanabel Capital
Structure sebesar 0,006 yang berarti bahwa rasio utang terhadap asetnya sangat
rendah. Nilai maximum Capital Structure sebesar 20,660 yang berarti rasio
hutangnya hampir 21 kali aset yang dimiliki. Rata-rata variable Capital Structure
sebesar 0,246 yang berarti rerata rasio hutang tidak mencapai scperempat dari
asetnya. Standar deviasi Capital Structure periode data penclitian tahun 2006-

2020 adalah 1,424.
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3. Investment decision

Investment decision merupakan aksi manajemen dalam pengambilan
keputusan penggunaaan sumber dana perusahaan untuk jangka waktu tertentu
dengan maksud memperoleh keuntungan atau dengan kata lain keputusan
investast mencerminkan tingkat investast dalam suwatu perusahaan. Tingkat
investasi digunakan sebagai proksi dalam mengukur variabel investment decisions
terscbut. Pada tabel 4.3, terlihat bahwa nilai minimum variabel investment
decisions sebesar -0,905 yang berarti bahwa terdapat perusahaan yang melakukan
divestasi. Nilai maximum investment decisions sebesar 9,505. Rata-rata variable
investment decisions sebesar 0,19277. Standar deviasi /nvestment decision periode
data penclitian tahun 2006-2020 adalah 0,927033.
4. Size

Pada dasarnya ukuran perusahaan dikelompokan menjadi beberapa
kelompok antara lain besar, sedang maupun kecil. Skala pengelompokan
perusahaan dikategorikan berdasarkan pada total aset perusahaan. Berdasarkan
tabel 4.3, nilai minimum variabel size (ukuran perusahaan) sebesar 10,424 yang
berarti bahwa perusahaan masih tergolong besar. Nilat maximum ukuran
perusahaan sebesar 18,53 1. Rata-rata variabel ukuran perusahaan sebesar 13,392,
Standar deviasi size periode data penelitian tahun 2006-2020 adalah 1,620.
5. Business Risk

Business Risk dikaitkan dengan suatu ketidakpatian aiau ancaman yang
harus dilalui perusahaan pada saat menjalankan kegiatan bisnisnya. Dalam

penelitian ini, variabel business risk diukur menggunakan standar deviasi dari
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Earning before interest & Tax (EBIT) dibagi dengan total aset. Berdasarkan tabel
4.3, nilai minimum variabel Business Risk sebesar 0,015 yang berarti bahwa risiko
atau ketidakpastian bisnisnya sangat rendah. Nilai maximum Business Risk sebesar
2,960 yang artinya risiko atau ketidakpastian bisnisnya tinggi. Rata-rata vanabel
Business Risk sebesar 0,140. Standar deviast Business Risk periode data penelitian
tahun 2006-2020 adalah 0,283876.
6. Tangibility

Tangibility dapat diartikan komposisi aktiva perusahaan yang dapat
menunjukkan besaran aset perusahaan yang dapat digunakan sebagai jaminan
untuk mendapat pinjaman (Vinh, 2017). Tangibility assets talah rasio antara
aktiva tctap dan total aktiva. Berdasarkan tabel 4.3, nilai minimum variabel
Tangibility scbesar 0,028 yang artinya asct perusahaan dapat dipergunakan
sebagai jaminan mendapat pinjaman sangat kecil. Nilai maximum Tangibility
sebesar 4,698 yang artinya aset perusahaan yang dapat digunakan sebagai
jaminan untuk mendapat pinjaman cukup besar. Rata-rata vanabel rangibility
sebesar 0,410. Standar deviasi Tangibilitv periode data penelitian tahun 2006-
2020 adalah 0,358.
7. Profitability

Profitability dikaitkan dengan bagaimana sbatu perusahaan mampu
menghasilkan laba dalam kegiatan bisnisnya. Pengukuran profitability dalam
penelitian ini menggunakan Refurn on Asseis (ROA). Rasio ini digunakan guna
menilai kemampuan berbagai asct yang dikuasi oleh perusahaan dalam

menghasiikan laba (Alipour, 2015). Pada tabel 4.3, teriihat bahwa nilai minimum
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variabel profitability sebesar -0,133 yang berarti bahwa masih terdapat perusahaan
yang merugi. Nilai maximum profitability sebesar 11,587 yang  berari
perusahaan dapat menghasilkan hampir dua belas kali nilai aset. Rata-rata
variable kepemilikan managerial sebesar 0,108. Standar deviasi profitability
periode data penelitian tahun 2006-2020 adalah 0,799.
8. Non-debt tax shield

Non-debt tax shields dapat menggantikan pengurangan pajak darn
pembiayaan utang. Tingkat depresiasi dan amortisasi pada total aset sebagai
perwakilan dan manfaat bebas pajak, karena tingkat depresiasi dan amortisasi
yang lebih tinggi mengurangi penghasilan kena pajak, yang mcmbuat bisnis
cngpan mengambil lebih banyak utang. Selain itu, di industri apa pun perusahaan
itu berada, biaya ini hampir s¢lalu dibebankan ke laporan laba rugi, sehingga
ketersediaan data terjamin (Moradi, 2019). Berdasarkan tabel 4.3, terlthat bahwa
nilai minimum variabel Non debt tax shield sebesar 0,013yang berarti bahwa
pengurangan pajak sangat rendah. Nilai maximum Non debt tax shieldsebesar
3,329 yang berarti pengurangan pajak besar. Rata-rata vanabel Non debt tax
shield sebesar 0,407. Standar deviasi Non debt tax shield periode data penelitian
tahun 2006-2020 adalah 0,322.
9. Cash Flow

Cash Flow yang dimaksud adalah free cash flow dimana didapat dani arus
kas dari aktivitas operasi (Operating cash flow) dikurangi capital expenditures
(Prasctya, 2019). Berdasarkan tabel 4.3, terlihat bahwa nilai minimum variabel

Cash Flowsebesar -1923856 yang berarti tidak terdapat arus kas uang. Nilai

65
TESIS KETERKAITAN ANTARA MANAGERIAL OWNERSHIP.... IKA LADYANA N




IR — PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

maximum Cash Flow sebesar 5622210 yangberarti arus kas uang cukup besar.
Rata-rata variable Cash Flow sebesar 76117.119. Standar deviasi Cash Flow
periode data penelitian tahun 2006-2020 adatah 645141,609.

10.  Investment Opportunity

Dalam penelitian ini investment opportunity diukur dengan menggunakan
book to market ratio (BM). Book to market ratio merupakan perbandingan antara
nilai buku saham suatu perusahaan dengan nilai pasamya di pasar modal
(Famma, 1992). Jika suatu perusahaan memiliki nitai BM yang tinggi maka dapat
menjelaskan atau mengidentifikasi rendahnya peluang investasi bagi perusahaan
dan begitu juga scbaliknya (Prasctya, 2019). Berdasarkan tabel 4.3, terlihat bahwa
nilai minimum variabel investment opportunity scbesar -16,669 yang berarti
bahwa terdapat pcluang investasi pada perusahaan terscbut. Nilai maximum
investment opportunitysebesar 199,194 yang peluang investasi sangat rendah.
Rata-rata variabel investment opportunity sebesar 4,470. Standar deviasi
investment opportunity periode data penelitian tahun 2006-2020 adaiah 15,656.
4.3 Interpretasi Hasil Statistik (Model 1)

Pengujian hipotesis yang diajukan pada penelitian ini menggunakan model
persamaan simultan untuk mode! |. Persamaan untuk model | dikatakan simuitan
karena terdapat pengaruh dua arah antara variabel cksogen dan variabel endogen.
Pendugaan model menggunakan metode cstimasi Two Stage Least Square
(TSLS). Metode ini digunakan ketika model persamaan simultan adalah
overidentified. Analisis statistik menggunakan aplikasi SPSS. Berikut ini adalah

hasil pengujian Two Stage Least Square (TSLS) pada model 1.

&6
TESIS KETERKAITAN ANTARA MANAGERIAL OWNERSHIP.... IKA LADYANA N



IR ~ PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

Tabel 4.4 Hasil Uji TSLS Model |

Managerial B Std. Beta | Sig. R? Sig.
Ownership Error i (F)
(dependent
| _Variable) | | B U U BT
(Constant) | 0,197 0,146 1,345 | 0,180 | 0,022 | 0,430
Investment | 0,036 0,018 0,135 1.934 0.054
decision
Capital -0,002 0,012 | -0,009 ; -0,136 | 0,892
structure
size -0,0002 0,011 -0,002 -0,027 0,978
Bussines -0,044 | 0,061 -0,051 | -0,728 | 0,467
risk ! |

Sumber : O]éh Data SPSS

4.3.1 Uji Normalitas

Bertujuan untuk menguji apakah model regresi yang terdapat dalam

penelitian berdistribusi normal atau tidak. Pada tabel 4.5 disajikan hasil uji

normalitas residual pada model 2 di bawah ini.

Tabel 4.5 Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smimov Test

ERR_1

N

Normal Parameters?®®

Most Extreme Differences

Test Statistic

Asymp. Sig. (2-lailed)

Mean

Std. Deviation
Absolute
Positive

Negative

210
0000000

24169052

229
229
-.188
229
-000°

a. Test diskibution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.
Sumber : Olah data SPSS

Berdasarkan uji asumsi klasik tingkat signifikansi one sample Kolmogorov-

Smirnov menunjukkan angka 0,000, lebih rendah dari 0,05, sehingga disimpulkan

data tersebut tidak berdistribusi normal.
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4.3.2 Uji Multikolinieritas

Bertujuan untuk menguji apakah pada model regresi terdapat korelasi antar
variabel bebas (independen). Pada tabel 4.6 sebagai berikut, muttikolonieritas
dapat dilihat dari nilai tolerance dan variance inflation factor (VIF).

Tabel 4.6 Hasil Uji Multikolinearitas Model 1

Coefficients®
Coflinearity Statistics
Modei Tolerance ViF
1 Capital Structure .998 1.002
Invesment Decision o83 1.018
Size .946 1.057
Businesg Rick 957 1.045

a. Dependent Variable: Managerial Ownership
Sumber : Ulah Data 5P55

Berdasarkan uji multikolinearitas, nilai VIF pada semua variabel dalam
model 1 kurang dari 10, artinya model 1 tersebut tidak ada multikolinieritas antar
variabel independen dikarenakan nilai VIF < 10 dan nilai tolerance> 0,1.

4.3.3 Uji Heteroskedastisitas

Bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan

varians dan residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Berikut int uji

heteroskedastisitas pada model 1 pada gambar 4.1 dibawah ini.
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Scatterplot
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Gambar 4.1 {asil LJ[ Hateroskedastisitas

Berdasarkan grafik heteroskedastisitas yang dihasilkkan dan plot milai
prediksi ZPRED dengan nilai residual SRESID, diketahui terdapat pola titik pada
grafik scatterplot mengumpu! pada posisi tertentu, sehingga disimpulkan terjadi

heterokedastisitas.

4.3.4 Uji Autokorelasi

Uji autokorclasi menguji model regresi limier terkait korclasi antara
kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode
t-1 (sebelumnya). Guna mengetahui autokorclasi, dilakukan uji statistik dari

Durbin-Watson (DW test).
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Tabel 4.7 Hasil Uji Autokorelast Model 1 (DW Test)
Model Summary®
Modei Durbin-¥atson
1 1.8482
a. Predictors: (Constant), Business Risk,
Capntal Structure, Invesment Decision, Size

b. Dependent Variable: Managerial
Ownership
Berdasarkan hasil SPSS dapat diketahui bahwa nilai Durbin-Watson sebesar
1,848. Jumlah variabel daiam peneliian im1 adalah 5 dan jumiah sampel adalah
210. Nilai Durbin Lower adalah 1,69261 dan Durbin Upper adalah 1,76991. Jika

batas atas (dy) < DW < (4 - dy) berarti tidak terjad) autokorelasi.

4.4 Interpretasi Hasil Statistik (Model 2)
Pengujian  terhadap hipotesis  yang  diajukan dalam  penclitian ini

menggunakan model persamaan simultan untuk model 2. Hasil uji statistik adalah

sebagai berikut :

Tabel 4.8Hasil Uji Statistik Model 2 (Full Data)
Capital B Std. | Beta ; t  Sig R | Sig
Structure Error { E (¥)
(dependent !

(Constant) 1,819 0,878 2,072 0,046 | 0,066 | 0,027

Variable) 1
t
i

Managerial | 0,158 0,402 0,027 0,392 0,695
Ownership

Size -0,157 v, -0,179 -2,243 0,026

Tangibility | 2,063 0,583 0,518 3,537 0,001

Profitability | -0,628 0,243 | -0,352 . -2588 : 0,010

Non Debt 0,683 0,408 0,154 ; -1,673 ; 0,096
Tax Shield

Sumbei . Glah Data SPSS
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4.4.1 Uji Normalitas
Berikut ini hasil uji normalitas residual pada model 2 yang dapat dilihat
pada tabel 4.9 dibawah ini.

Tabel 4.9 Hasil Uyt Normalitas Model 2

One-Sample Kolmogorov-Smimov Test

ERR_4

| N 210
| Normmal Parameters?®® Mean 0000000
Std. Deviation 1.38044425

Most Extreme Differences Absolute 340

Positive 340

Negative -.267

Tost Statistic .20

Asymp. Sig. (2-ailed) 000

a. Test disinbubon s Nomal,
b. Calculated from data.
o. Lifliefors Significance Comrection.

Berdasarkan uji asumsi klasik tingkat signifikansi one sample Kolmogorov-
Smirnov menunjukkan angka 0,000, lebih rendah dari 0,05, schingga disimpulkan

data tersebut tidak berdistribust normal.

4.4.2 Uji Multikolinieritas
Bertkut ini hasil uji multikolonicritas model 2, dapat dihhat dari milai

tolerance dan variance inflation factor (VIF) pada tabel 4.10 dibawah ini :

7t
TESIS KETERKAITAN ANTARA MANAGERIAL CWNERSHIP.... IKA LADYANA N




IR — PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

Tabel 4.10 Hasil Ui Multikolinearitas Model 2

Coefficients®
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 Managerial Ownership a70 1.031
Size 125 1.379
Tangibility 215 4,858
Profitability .248 4.025
Non-Debt Tax Shield 541 1.848

a. Dependent Variabie: Capitat Structure

Berdasarkan uji multikolinearitas dapat dilihat bahwa nilai VIF pada semua
variable dalam mode! 2 kurang dan 10, Disimpulkan bahwa medel 2 tersebut
tidak ada multikolinieritas antar vanabel independen karena nilai VIF < 10 dan

nilai tolerance > 0,1.

4.4.3 Uji Heteroskedastisitas
Ujt heteroskedastisitas menguji model regresi apakah terjadi ketidaksamaan
varians dari residual satu pengamatan dengan pengamatan lainnya. Berikut ini uji

heteroskedastisitas pada model 2 dapat dilihat pada gambar 4.2 dibawah ini.
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Gambar 4.2 Hasil Uji Heteroskedastisitas Model 2
Derdasarkan  grafik  heteroskedastisitas yang dihasilkan dari SPSS, dapat

diketahui bahwa histogram dari histogram terletak di antara nilai prediksi ZPRED dan
nilai residual SRESID. Jika dilihat, terdapat pola tertentu dan pola titik pada scatter plot

membentuk garis, sehingga disimpulkan terdapat heteroskedastisitas.

4.4.4 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk memeriksa apakah ada korelasi dalam
model regresi linier antara confounding error pada periode t dan confounding
error pada periode t-1 (sebelumnya). Uji statistik  Durbin-Watson dapat
digunakan untuk mengetahui ada tidaknya autokorelasi. Hasil uji autokorelasi

Durbin-Watson pada model 2 pada tabel 4.11 dibawah ini.
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Tabel 4.11 Hasil Uji Autokorelasi Model 2 (DW Test)

Model

Model Summary®
Durbin-Watson

1

2.010°

a. Predictors: {Constant), Non-Debt Tax

Shigld, Size, Manageria! Ownership,

Profitability, Tangibility

b. Dependent Variable: Capital Structure

Berdasarkan hasil SPSS diketalmu nilar Durbin-Watson sebesar 2,010.

Jumlah variabel dalam penehitian im1 adalah 6 dan jumlah sampel adalah 210,

Nilai Durbin Lower adalah 1,68282 dan Durbin Upper adalah 1,77988. Jika nilai

DW di antara d; (batas atas) < DW < (4 — du) artinya tidak terjadi autokorelasi.

4.5

Interpretasi Hasil Statistik (Model 3)

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan model persamaan

stmultan untuk model 3. Analisis statistik pada penclitian ini menggunakan

aplikasi SPSS. Hasil uji statistik adalah sebagai berikut.

Tabel 4.12 Hasil Uji Statistik Model 3 (Full Data)

Invesment | B Std. | Beta t { Sig. | R’ Sig. |
Decision Error (F)
(dependent
Variable) )
(Constant) 0,084 0,084 0,993 0,322 : 0,026 | 0,243
Managerial 0.534 0,263 0,141 2,043 0.043
Ownership
Cash Flow | 1,64x10* | 0,000 | 001! | 0165 | 0,869
Profitability | -0,096 0,080 : -0083 | -1,202 : 0,231
Invesment 0,001 0,004 0.011 0.161 0,872
Opportunity :
Sumber : Olah Data SI'SS
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4.5.1 Uji Normalitas
Hasit uji normalitas residual pada model 3 terdapat pada tabel 4.13 berikut.
Tabel 4.13 Hasil Uj Normalitas Model 3

One-Sample Kolmogorov-Smimov Test

ERR 5
N 210
Normai Parameters=® Mean 0000000
Std. Deviation 91517669
Most Extreme Differences Absolute 348
Positive .348
Negative -.255
Test Statistic 348
Asymp. Sig. (2-tailed) .000°

a Test distribution is Normal
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.

Berdasarkan uji asumst klasik, tingkat signifikansi one sample Kolmogorov-
Smirnov menunjukkan angka 0,000, lebih rendah dari 0,05, schingga disimpulkan

data tersebut tidak berdistribusi normal.

4.5.2 Uji Multikelinieritas
Berikut ini hasil uji multikolomeritas model 3, dilihat dari nilai tolerance
dan variance inflation factor (VIF) pada tabel 4.14 berikut.

Tabel 4.14 Hasil Uji Multikolineantas Modcl 3

Coefficients®
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 Managerial Ownership 991 1.009
Cash Flow 994 1.006
Profitability 958 1.002
Invesment Opportunity 998 1.002

a. Dependent Variable: Invesment Decision
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Berdasarkan uji multikolinearitas dapat dilihat bahwa nilai VIF pada semua
variabel dalam model 3 kurang dan 10. Disimpulkan bahwa model 3 nilai VIF <
10 dan nifai tolerance > 0,1, schingga tidak ada multikolinieritas antar variabel

independen.

4.5.3 Uji Heteroskedastisitas

Pada gambar 4.3 dapat dilihat uji heteroskedastisitas pada model 3.

Scatterplot

Dapendent Varizble: Invesmant Decision

Residual

0 . e &-en

Regression Studertized Dreleted (Press)

-5 50 25 (134 2%

Regression Standardized Predicted Value
Gambar 4.3 Hasil Uji Heteroskedastisitas Model 3

Berdasarkan grafik heteroskedastisitas dapat diketahui grafik plot antara

nilai prediksi ZPRED dengan nilai residualnya SRESID. Tegad:

heterokedastisitas karena terdapat pola tertentu dan pola titik pada grafik

scatterplor membentuk sebuah garis.
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4.5.4 Uji Autokorelasi
Hasil uji autokorelasi Durbin-Watson pada model 3 sesuai tabel 4.15

dibawah ini.

Tabel 4.15 Hasil Uji Autokorelasi Model 3 (DW Test)

Model Summary®
‘ Modei vuriin-vwalson
| 1 1.990°
a. Predictors: (Constant), Invesment
Opportunity, Cash Fow, Prontability,

} Managerial Ownership
| b. Dependent Variable: Invesment
Decision

Berdasarkan hasil SPSS diketahui nilai Durbin-Watson sebesar 1,990,
Jumlah variabel pada penclitian ini adalah 5 dan jumlah sampel adalah 210. Nilai
Durbin Lower adalah 1,69261 dan Durbin Upper adalah 1,76991. Jika nilai DW

di antara dy (batas atas) < DW < (4 - d,) artinya tidak tcrjadi autokorelasi.
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4.7 Intepretasi Hasil Model 1 (Tanpa Outlier)

Pengujian terhadap model persamaan 1 menunjukkan bahwa terdapat
ketidaknormalan residual dan terdapat gejala heteroskedastisitas  serta
autokorelasi. Peneliti membuang outlier satu persatu sampai tidak ada lagi outlier.
Hasil up statistik dapat dilihat pada tabel 4.17 sebagai berikut.

Tabel 4.17 Hasil Uji TSLS Model | (Tanpa Qutlier)

Managerial B Std. Beta t Sig. R’ Sig.
Ownership Error (F)
fdependent ]

Variable)

(Constant) -0.071 (152 -0.466 0.642 0,137 10,000

Investment 0,072 0,023 0,209 3,179 0,002

decision

Capital -0,520 0,129 -0,313 -4.027 0,000
structure : :

| Size 1 0,026 0,012 | 0171 | 2219 | 0,028
Bussines -0,181 0,079 -0,153 -2,285 0,023
risk H

4.7.1 Uji Normalitas
Berikut ini hasil uji normalitas residual pada model 1 yang telah dibuang
outliernya dapat dilihat pada tabel 4.18 dibawah ini.

Tabel 4.18 Hasil Uji Normalitas Model 1 (Tanpa Outlier)

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

ERR_2

N 207
Normal Parameters®® Mean 0000000
Std. Deviation 22809194

Most Extreme Differences  Absoiute .143
Positive 143

Negative -.103

Test Statistic 143
Asymp. Sig. (2-tailed) 152

a. Test distribution is Normat.
b. Calculated from data.

TESIS KETERKAITAN ANTARA MANAGERIAL OWNERSHIP.... iKA LADYANA N




IR — PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

¢. Liliefors Significance Comection.

Berdasarkan uji asumsi klasik tingkat signifikansi onc sample Kolmogorov-
Smirnov menunjukkan angka 0,152, iebih besar dan 0,03, sciungga disimpulkan

data residual pada modecl terscbut tersebut berdistribusi normal.

4.7.2 Uji Muitikoiinieritas

Berikut ini hasil uji multikolonieritas pada model 1 yang telah dibuang data
outliernya. Hasil dapat dilihat dari nilai tolerance dan variance inflation factor
(VIF).

Tabel 4.19 Hasil Uji Multikolinearitas Model 1 (Tanpa Outlier)

Coefficients®
Collineanty Statistics
Model Tolerance VIF
1 Capital Struclure .710 1.409
invesment Decision 993 1.007
Size a20 1.350
Business Risk .951 1.051

a. Dependent Variable: Managerial Ownership
Berdasarkan uji multikolinearttas dapat dilihat bahwa nila: VIF pada semua
variabeldalam model 1 kurang dari 10. Disimpulkan bahwa model 1 yang telah
dibuang ouliemya tersebut tidak ada multikolinieritas antar variabel independen

karena nilai VIF < 10 dan mlai tolerance > 0,1.

4.7.3 Uji Heteroskedastisitas Meodel 1 (Tanpa Outlier)
Berikut ini uji heteroskedastisitas pada model 1 yang dibuang outlicrnya
dapat dilihat pada gambar 4.4 scbagai berikut.
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Scatterplot

Dependent Variabla: Managerial Cwnership

! ~
o®

- .
L ] [ ...

Regression Studentized Deleted (Press)
Residual

25 00 23 30 7a

Regression Standardized Predicted Vatue

Gambar 4.4 Hasil Uji Heteroskedastisitas Model 1 (Tanpa Outlier)
Berdasarkan grafik heteroskedastisitas dari SPSS dapat diketahui grafik plot
nilai prediksi ZPRED dengan nilai residual SRESID, jika dilihat tidak terdapat
pola titik tertentu pada grafik scatterplot. Selain itu titik tersebar merata, schingga

tidak terjadi heterokedastisitas.

4.7.4 Uji Autokorelasi Model 1 (Tanpa Oatlier)
Hasil uji autokorelasi Durbin-Watson pada model 1 yang telah dibuang

outliernya, tersaji pada tabel 4.20 sebagai berkut.
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Tabel 4.20 Hasil Uji Autokorelasi Model 1 {Tanpa Outlier)
Model Summary®
Mooei Durbin-vvaison
1 1.848%
a. Predictors: (Constant), Business Risk,
Invesment Decision, Size, Capital Structure

b. Dependent Variable: Managerial Ownership

Berdasarkan hasil SPSS diketahui nilai Durbin-Watson secbesar 1,848,
Jumlah variabel pada penelitian ini adalah 5 dan jumlah sampel adalah 207. Nilai
Durbin Lower adalah 1,68411 dan Durbin Upper adalah 1,76533. Schingga

berdasarkan kriteria batas atas (d;) <DW< (4 -dy) berarti tidak terjadi autokorelasi.

4.8 Intepretasi Hasil Model 2 (Tanpa Outlier)

Pengujian terhadap model persamaan 2 menunjukkan bahwa terdapat
ketidaknormalan  residual dan  terdapat gejala  heteroskedastisitas.
Penelitimembuang outlier satu persatu sampai tidak adalagy outher. Hasil uji
statistik tersaji pada tabel 4.21 sebagai berikut.

Tabet 4.21 Hasil Uji Statistik Model 2 (Tanpa Outlicr)

Leverage B . Sid Beta t © o Sig. R? Sig.
{dependent ! Error § ; (F)
Variable) ! I !
(Constanty | -0389 | 0072 | 5382 0,000 | 0442 | 0,000
Managerial | 0,120 { 0032 ' -0,199 | -3,692 & 0,000
ownership ! ! .
Size 0033 . 0006 | 0353 5677 . 0,000
Tangiblir 0,253 0 0049 [ 0340 5,197 | 0,000
Profitabiline | 0,026 0,111 {0,013 -0,234 0,815
Non Debt 0,064 i 0,034 } 0108 { 1,877 ; 0,062
Tax Shield i f i

Sumber : Olah Data SPSS
4.8.1 Uji Normalitas Meodel 2 (Tanpa Outlier}

Berikut ini hasil uji normalitas residual pada model 2 yang telah dibuang
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outliernya pada tabel 4.22 dibawah ini.
Tabel 4.22 Hasil Uji Normalitas Model 2 (Tanpa Outlier)

One-Sample Kolmogorov-Smimov Test

ERR 3
N 207
Normal Parameters3® Mean 0000000
Std. Deviation 11033002
Most Extreme Differences Absolute 01
Positive 01
Negatve 062
Test Statistic 101
Asymp. Sig. {Z-laiied) 200°
a. Test distribution is Normal.
t. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

Berdasarkan uji asumsi kiasik tingkart signifikansi one sampie Koimogorov-
Smirnov diketahui bernilai 0,200, lebih besar dari 0,05, sehingga disimpulkan data
residual pada model tersebut tersebut berdistribusi normal.

4.8.2 Uji Multikelinieritas Model 2 (Tanpa Outlier)

Berikut ini hasil uji multikolonicritas pada model 2 yang tclah dibuang data
outliernya. Hasil dari nilai tolerance dan variance inflation factor (VIF) dapat
dilihat pada tabel 4.23 dibawah ini.

Tabel 4.23 Hasil Uji Multikolinearitas Model 2 (Tanpa Outlier)
Coefficients®

Coiiinearity Staiisiics

Model Tolerance VIF

1 Managerial Ownership 959 1.043
Size J17 1.394
Tangibifity 647 1 545
Profitability 914 1.094
Non-Debt Tax Shield 834 1.199

- — o L g By N Ay J e e=]
&. Dependant Vaiable: Capilal Struciur

Berdasarkan uji muitikoiinearitas dapat diithat bahwa niiai VIF pada semua
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variabel dalam model 2 kurang dari 10. Disimpulkan bahwa model 2 yang telah
dibuang ouliernya, tidak ada mulukolinierttas antar vanabel independen
dikarenakan nilai VIF < 10 dan nilai tolerance > 0,1.
4.8.3 Uji Heteroskedastisitas Model 2 (Tanpa Outlier)

Berikut im uji heteroskedastisitas pada model 2 yang dibuang outliernya

pada gambar 4.5 sebagai berikut.

Scatterplot
Dependent Variable: Capital Shuckurs
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Regression Standardized Predicted Vaiue
Gambar 4.5 Hasil Uji Heteroskedastisitas Model 2 (Tanpa Outlier)

A~

PRPS 3 RO oond LY
Berdasaikan gid:

ik hcteroskedastisitas dan STSS dapat diketahui grafik plot
nilai prediksi ZPRED dengan nilai residual SRESID. hika dilihat, tidak terdapat
pola titik tertentu pada grafik scatterplot. sehingga disimpulkan tidak terjadi
heterokedastisitas karena titik tersebar merata.

4.8.4 Uji Autokorelasi Model 2 (Tanpa Outlier)

Hasil uji autokorclasi Durbin Watson pada model 1 yang telah dibuang

outliernya, tersaji pada tabel 4.24 sebagai berikut.
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Tabel 4.24 Hasil Uji Autokorelasi Modef 2 (Tanpa Outlier)

Model Summary®
iModei Durbin-vatson
1 2.187°
a. Predictors. (Constant), Non-Debt Tax
Shield, Size, Managenal Ownership,
Profitability, Tangibility
b. Dependent Vanable: Capital Struciure

Berdasarkan hasil SPSS diketahui nilay Durbin-Watson scbesar 2,187,
Jumiah variabel pada peneiiuan ini adaiah 6 dan jumiah sampei adaiah 207. Niiai
Durbin Lower adalah 1,67382 dan Durbin Upper adalah 1,77584. Sesuai dengan

kriteria batas atas (du) <DW < (4 - d,) berarti tidak terjadi autokorelasi.

4.9 Intepretasi Hasil Model 3 (Tanpa Outlier)

Pengujian terhadap model persamaan 3 menunjukkan bahwa terdapat
ketidaknormalan residual dan terdapat gejala heteroskedastisitas. Peneliti
membuang outlier satu persatu sampai tidak adalagi outlier. Pada tabet 4.25 dapat
dilihat hasil uji statistik.

Tabel 4.25 Hasil Uji Statistik Model 3 (Tanpa Outlhier

Invesment B Std. E Beta t 'l Sig. R? Sig.
Decision Error {F)
(dependent
Variable)
(Constant) -0,057 0.075 0,759 1 0,449 | 0,067 | 0,007
Managerial 0,709 0,200 0,244 3,545 0,000

hi
Ownership |

Cash Flow | 225x10° | 0,000 ! 0,002 | 0,030 | 0976

-

Profitability 1,133 0,676 - 0,117 1,677 0,095

Invesment 0,001 0,003 : 0024 0,347 | 0,729
Opportunity i

Sumber : Olah Data SPSS
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4.9.1 Uji Normalitas Model 3 (Tanpa Outlier)

Berikut ini hasil uji normalitas residual pada model 3 yang telah dibuang
outliernya dan telah dilakukan transformasi datadapat dilihat pada tabel 4.26
dibawah im.

Tabel 4.26 Hasil Uji Normalitas Model 3 (Tanpa Outlicr)

One-Sample Kolmogorov-Smimov Test

ERR_6
N 20/
Normat Parameters2® Mean .0000000
Std. Deviation 69064428
Most Extreme Differences Absolute 318
Positive 318
Negative =212
Test Statistic 318
Asymp. Sig. {{-tailed) 000~

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.
Berdasarkan uji asumsi klasik, tingkat signifikansi one sample Kolmogorov-

Smirnov menunjukkan angka 0,000, lebih kecil dari 0,05, sehingga disimpulkan

data residual pada model tersebut tersebut tidak berdistribusi normal.

4.9.2 Uji Multikolinieritas Model 3 (Tanpa Outlier)
Berikut ini hasil uji multikolonicritas pada model 3 yang telah dibuang data

outliernya. Nilai tolerance dan variance inflation factor (VIF) dapat dilihat pada

tabel 4.27 dibawah ini.
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TESIS KETERKAITAN ANTARA MANAGERIAL OWNERSHIP.... IKA LADYANA N



IR — PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

Tabel 4.27 Hasil Uji Multikolinearitas Model 3 (Tanpa Outlier)

Coefficients?
Cuiitnearily Siatislics
Modei Tolerance VIF
1 Managerial Ownership 979 1.022
Cash Flow 966 1.036
Profitability 956 1.046
Invesment Opportunity 2993 1.007

a. Dependent Vanable: invesment Decision

Berdasarkan uji multikolincaritas ditthat bahwa nilai VIF pada semua
variabel dalam model 3 kurang dari 10. Disimpulkan bahwa model 3 yang telah
dibuang outliemya tidak ada multikolinienitas antar vanabel independen karena

nilai VIF < 10 dan nilat tolerance > 0,1.

4.9.3 Uji Heteroskedastisitas Model 3 (Tanpa Outlier)
Berikut ini uji heteroskedastisitas pada model 3 yang dibuang outliemya

telah ditransformasi datanya pada gambar 4.6.
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Gambar 4.6 Hasil Uji Heteroskedastisitas Model 3
Berdasarkan grafik heteroskedastisitas dari SPSS dapat diketahui grafik plot
nilai prediksi ZPRED dengan nilai residual SRESID vyaitu terdapat pola titik-titik
pada scatterplot yang mengelompok bersama pada posisi tertentu, sehingga

distmpulkan terjadi heterokedastisitas.

4.9.4 Uji Auatokorelasi Model 3 (Tanpa Qutlier)
Hasi! uji autokorelasi Durbin Watson pada model 3 yang telah dibuang
outliernya tersaji pada tabel 4.28 sebagai berikut.

Tabel 4.28 Hasil Uji Autokorelasi Model 3 (Tanpa Outher)

Model Summary®
odei Durbin-¥aison
1 1.9422
a. Predictors: {Constant), Invesment
Opportunity, Cash Flow, Managenal
Ownership, Profitability
b. Dependent Variable: iInvesment Decision

Berdasarkan hasil SPSS dapat diketahui bahwa nilai Durbin-Watson sebesar
1,942, Jumlahvariabledalampenelitianiniadalah 5 dan jumlah sampel adalah 207.
Nilai Durbin Lower adalah 1,72789 dan Durbin Upper adalah 1,80942. Jika

batas atas {d,) <DW< (4 -d.) berarti tidak terjadi autokorelasi.
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4.11 Intepretasi Pengujian Hipotesis
Berikut ini adalah rekapitulasi nilai signifikansi model dan variabel telah
tersaji pada tabel 4.30.

Tabel 4.30 Inicpretasi Pengujian Hipotesis Antar Variabel dengan Ketiga Model

Model R? F(Sig) Variabelindependen t (Sig) B
(Constant) 642 =071
Investment decision .002 .072
I A37 000 Capital structure 000 -.520
Size 028 026
Bussines nsk 023 -.181
(Constant) 000 -.389
Managenal ownership .000 120
Size 000 033
2 Mz 00 Tangible 000 253
Profitabiiiry Bi3 -.026
Non debt tax shield .062 064
(Constant) 449 -,057
Managenal ownership 000 709
3 .067 007 Cashflow 976 2,25x10”
Profitability 095 1,133
Investment opportunity 129 .001

Sumber : Olah Data SPSS

Berdasarkan hasil uji statistik dapat diketahui bahwa model 1, 2, dan 3
merupakan model yang signifikan (sig < 0,05). Pada model 1, variabel yang
signifikan berpengaruh terhadap managerial ownership adalah investment
decision, capital structure sizedan business risk.

Pada model 2, vaniabel yang berpengarub terhadap capital structure adalah
size dan tangibility. Pada model 3, variabel yang berpengaruh terhadap investment
decision adalah managerial ownership. Berikut in1 model yang dapat dibuat darni

hasil tersebut.

Fquation 1 :

MO = —0,706 — 0,520 Lev + 0,072 Inv + 0,026 Size — 0,181 BR.............. (1)
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FEquation? :

LEV = —0,389 + 0,120M0 + 0,033Size + 0,253Tang — 0,026Prof + 0,064NDT.(2)

Fquation 3 :

INV = —0,057 + 0,709 MO + 2,24 CF + 1,133 Prof + 0,001 fO................. {3)

Berdasarkan tabel rekapitulasi pengujian hipotesis dapat diketahui bahwa:

1.

10.

TESIS

Terdapat pengaruh negatif signifikan antara Managerial ownership
denganleverage.

Terdapat pengaruh positif signifikan antara managerial ownership
denganinvestment decision.

Berpengaruh positif yang signifikan size terhadap managerial ownership.
Berpengaruh  negatif yang  signifikan antara business risk terhadap
managerial ownership.

Berpengaruh positif yang signifikan size terhadap feverage.

Berpengaruh positif yang signifikan tangibility terhadap leverage.
Berpengaruh negatif yang tidak signifikan amtara profitability terhadap
leverage.

Berpengaruh positif yang tidak signifikan non - debt tax shield terhadap
leverage.

Berpengaruh positif yang tidak signifikan cash flow terhadap investment
decision.

Berpengaruh positif yang tidak signifikan profitability terthadap investment

decision.
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11.  Berpengaruh positif yang tidak signifikan antara investment opportunity

terhadap investment decision.

4.12 Pembahasan

Hasil penclitian menunjukkan pengaruh negatif sigmfikan antaraManagerial
ownership dengan leverage, schingga scjalan dengan penclitian sebelumnya yang
menyatakan ada pengaruh Managerial ownership terhadap leverage(Sun, 2015).
Hal inisejalan teori yang menyatakan, ada pengaruh negatif antaraManagerial
ownership dengan leverage Apabilatingkat kepemilikan manajerial tinggi maka
tingkat penggunaan hutang rendah dikarenakan manajemen perusahaan akan
cenderung mengejar kepentingannya sendin. Dengan kata lain manajemen akan
melindungi kepentingan prbadinya dan  nisiko  kebangkrutan sehingga
penggunaan hutang cenderung rendah. Manajemen cenderumg berhati-hati dalam
menentukan sumber pendanaan. Manajemen cenderung menghindari pembiayaan utang,
karena membawa risiko berbagi biaya modal yang terkait dengan penggunaan utang
(Sartono,2001). Memegang saham manajemen yang lebih tinggi di perusahaan
mengurangi penggunaan utang perusahaan.

Berdasarkan hasil penclitian dapat dikctahui bahwa managerial ownership
berpengaruh positif yang signifikan terhadap investment decision. Pengaruh
positif ini artinya, semakin besar managerial ownership dalam perusahaan maka
semakin besarinvestment decision., Hal ini sejalan dengan penelitian sebelumnya.
jika kepemilikan manajerial meningkat maka akan mengurangi agency conflict
atas keputusan investasi yang dilakukan dengan menyelaraskan insentif kedua

belah pihak baik manajer ataupun pemegang saham, karena ketika tingkat
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managerial ownership meningkat, mereka akan menginternalisasi setidaknya
sebagian biaya serta manfaat dari keputusan yang dibuat sehingga hat ini selaras
dengan convergence-interest effect. Disisi lain, saat tingkat kepemilikan
manajerial tinggi, maka pihak manajemen akan meningkat investasi scbab mercka
ingin mendapatkan keuntungan yang lecbih besar di kemudian hari. Oleh
karenanya mcreka cenderung melakukan kegiatan investasi yang menurutnya
akan memberikan keuntungan di masa depan dan mampu meningkatkan nilai
perusahaan (Haruman, 2007). Investasi yang tinggi merupakan sinyal
pertumbuhan pendapatan di masa yang akan datang.

Berdasarkan hasil penelitian terdapat pengaruh positif yang signifikan
antara size dengan managerial ownership. Penelitian ini tidak sesuai dengan
penelitian sebelumnya. Dalam penclitian sebelumnya, semakin besar ukuran
perusahaan (size) akan mengurangi kepemilikan manajerial(Liviani, 2016).
Namun pada penelitian ini, Jika ukuran suatu perusahaan bertambah besar maka
tingkat kepemilikan manajerial juga akan meningkat. Manajemen akan cenderung
ingin memiliki saham perusahaan dikarenakan semakin besar suatu perusahaan
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut semakin berkembang dan tingkat
profitabilitas akan semakin meningkat. Dengan demikian perusahaan semakin
memperluas bidang usahanya yang ditunjukkan dengan ukuran perusahaan
semakin meningkat. Yang mana selanjutnya hal ini akan membawa dampak baik
bagi pihak manajemen Kkarena semakin besar perusahaan maka tingkat
profitabilitas akan meningkat yang kemudian pihak manajemen juga akan

merasakan kcuntungan yang didapatkannya.
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Diketahui terdapat pengaruh negatif yang signifikan antara business risk
dengan managerial ownership. Ini sejalan dengan teori yang ada. Ketika suatu
perusahaan menggunakan hutang dalam pendanaannya, maka risiko bisnis dan
keuangan akan ditanggung oleh pemecgang saham. Jika manajemen juga
merupakan pemegang saham maka secara tidak langsung manajemen akan
menanggung risiko bisnis terscbut. Schingga hal ini membuat manajemen enggan.
Oleh sebab itu apabila risiko bisnis dalam suatu perusahaan tinggi cenderung
tingkat kepemilikan manajerial rendah karena pthak manajemen akan berusaha
membatasi dirinya untuk menjadi pemegang saham.

Pada penelitian lainnya juga menunjukkan bahwa business risk
berpengaruh terhadap managerial ownership. Kepemilikan utang dan manajerial

merupakan bagian dari mekanisme pengawasan dan pengendalian, yang memerlukan

agency cost. Hutang menghasilkan agency cost of debt scperti biaya kontrak dan
biaya kebangkrutan. Peningkatan utang dapat mengurangi jumlah kas yang
tersedia dan meningkatkan risiko kebangkrutan dalam bisnis. Kepemilikan
manajerial memungkinkan timbulnya agency cost of equity dalam bentuk dilusi
kepemilikan. Dengan Penerapan dua mekanisme secara simultan tidak akan
efektif untuk masalah yang sama, sehingga perlu dilakukan penyeimbangan biaya
keagenan (Liviani, 2016).

Hasil penelitian diketahui size berpengaruh positif yang signifikan
terhadap Jeverage. Hasil ini sejalan dengan teori maupun penelitian sebelumnya.
Ukuran perusahaan (size) berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal,

jika likuiditas meningkat maka struktur modal perusahaan juga meningkat.
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Kondisi ini terjadi karena semakin besar ukuran perusahaan, semakin besar pula
aset yang dikuasai oleh perusahaan. Perusahaan dengan aset atau kekayaan
substansial memiliki kepercayaan yang lebih besar dari publik, investor, dan
kreditur. Tingkat kredit yang tinggi memudahkan perusahaan untuk memperoleh
dana dari investor atau masyarakat melalui pasar saham atau pinjaman dari
kreditur (ZA, Zulpahmi and Sumardi, 2021).

Terdapat pengaruh positif yang signifikan tangibility terhadap /leverage.
Hasil ini sejalan dengan penelitian (Corina, Murhadi and Wijaya, 2018),
tangibility berpengaruh positif terhadap leverage, artinya semakin tinggi nilai aset
berwujud perusahaan, semakin tinggi pula hutangnya. Perusahaan dengan aset
yang lebih berwujud berada dalam posisi yang lebih baik ketika mereka
berhutang kepada kreditur. Aset berwujud dapat dijadikan jaminan yang diberikan
oleh perusahaan.

Profitability berpengaruh negatif yang tidak signifikan terhadap leverage.
Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian sebelumnya. Profitability tidak memiliki
pengaruh terhadap leverage dikarenakan keuntungan perusahaan tidak digunakan
untuk mendanai kegiatan usahanya melainkan keuntungan yang didapat dibagikan
dalam bentuk dividen kepada para investor. Sebab perusahaan juga membutuhkan
penilaian yang cukup baik di mata investor guna investor terus menanamkan
modalnya ke dalam perusahaan tersebut. Oleh karenanya penggunaan hutang
masih akan dilakukan perusahaan untuk membiayai kegiatan usahanya.

Menurut  signaling theory, diicgaskan bahwa pembiayaan dengan

menggunakan hutang (debt) dapat memberikan sinyal terhadap para investor
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terkait arus kas perusahaan. Karena terkadang pthak manajemen menggunakan
perubahan dalam struktur modal untuk mengkomunikasikan risiko serta
profitabilitas perusahaan kepada pengguna cksternal (Alipour, 2015). Oleh karena
itu, teori ini menjelaskan betapa pentingnya informasi yang disebarluaskan olch
pihak perusahaan sehingga dapat mempengaruhi pertimbangan scscorang dalam
berinvestasi.

Non-debt tax shield berpengaruh tidak signifikan terhadap leverage. Hal ini
menunjukkan bahwasannya besar kecilnya Non Debt Tax Shield yang
menunjukkan besarnya pengurangan pajak akibat penggunaan selain hutang, yaitu
depresiasi vang tidak mempengaruhi penggunaan hutang dalam struktur modal
secara optimal dikarenakan besarnya depresiasi aset tetap yang dimiliki
perusahaan (Wulandari, 2019).Di sisi lain, jumlah nilai depresiasi dan amortisasi
yang diamati tidak menambah cash flow yang besar sechingga tidak
diperhitungkan dalam pengurangan proporsi hutang.

Berdasarkan hasil penelitian, cash flow berpengaruh tidak signifikan
terhadap investment decision. Arus kas adalah jumlah kas yang tersedia setclah
suatu perusahaan membayar beban kegiatan operasional dan investasi perusahaan
yang dapat didistribusikan kepada pemilik perusahaan dan kreditur. Arus kas
adalah surplus yang dibutuhkan untuk membiayai semua proyek nilai sekarang
bersih positif setelah membagi dividen. Semakin besar arus kas, maka semakin
besar pula fleksibilitas arus kas tersebut. Cash flow tidak berpengaruh terhadap
investment decision dikarenakan arus kas yang ada digunakan untuk menutupi

hutang yang dimiliki perusahaan scrta di sisi lain, perusahaan melakukan

g7
TESIS KETERKAITAN ANTARA MANAGER!AL OWNERSHIP..... IKA LADYANA N




IR — PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

pembagian dividen terhadap para pemegang saham schingga cash flow yang ada
dialokasikan untuk kedua hal tersebut dan tidak digunakan terlebih dulu untuk
kegiatan investasi. Dimana hal ini scjalan dengan penehlinan (Sitompul and
Khadijah, 2020) yang mecnyatakan tidak terdapat pengaruh antara cash flow
dengan investment decision.

Berdasarkan hasil penclitian, profitability diketahui tidak berpengaruh
signifikan terhadap investment decision.Secara teori profitability harusnya
meningkatkan investment decision. Pada penelitian sebelumnya laba bersih secara
parsial berpengaruh positif dan tidak signmifikan terhadap keputusan investasi
perusahaan. Laba bersih (net income) adalah nominal terakhir dalam laporan laba
rugi untuk penambahan modal bersih.

Qodriah (2012) berpendapat bahwa laba bersih dapat dianggap sebagai
ukuran kinerja perusahaan untuk mengambil keputusan bisnis. tetapi tidak sesuai
dengan hasil penelitian yang diperoleh bahwa laba bersih tidak dapat digunakan
sebagai dasar untuk mengambil keputusan investasi pada perusahaan manufaktur.
Beberapa pendapat ahli mengatakan bahwa laba bersih sejalan dengan dividen.
Namun, hal tersebut tidak menjamin bahwa hasil penelitian akan sesuat dengan
yang diharapkan. Jika dilihat bahwa dividen perusahaan berasal dari laba bersih.
Laba bersih diperoleh setelah dikurangi penjualan bersih, beban usaha dan beban
pajak. Hal ini memungkinkan laba bersih yang diperoleh perusahaan dibagi
menjadi dividen, schingga laba bersih positif menjadi tidak signifikan bagi
keputusan investasi perusahaan (Sitompul and Khadijah, 2020).

Berdasarkan hasil penelitian, investment opportunity tidak berpengaruh
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signifikan terhadap investment decision. Perusahaan yang memiliki kesempatan
untuk berinvestasi belum tentu akan melakukan kegiatan investas:. Hal ini
dikarenakan keputusan investasi di dalam suatu perusahaan harus melalui
beberapa penilaian dan pertimbangan. Salah satunya adalah project — project
investasi  terscbut  harus  dipastikan terlebih dahulu mampu memberikan
keuntungan di masa yang akan datang. Jika dirasa tidak dapat memberikan
keuntungan dan meningkatkan value dari perusahaan itu sendiri maka kegiatan

investasi tidak akan dilakukan (Hidayat, 2010).
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5.1 Simpulan
Pada pencittan ini menguji hipotesis variabei dan pengaruh managerial
ownership terhadap capital structure dan pengarwh managerial ownership
terhadap investment decision dalam perspektif convergence — interest hypothesis
yang menghasilkan:
1. Kesimpulan hasil pengujian hipotesis
a.  Terdapat pengaruh negatif signifikan antara Managerial ownership
dengan Jeverage dalam perspektif convergence - interest hypothesis.
b.  Terdapat pengaruh positif signifikan antara Managerial Ownership
dengan Investment Decisiondalam perspektif convergence - interest
hypothesis.
¢.  Berpengaruh positif yang signifikan size terhadap managerial
ownership.
d. Berpengaruh ncgatif yang signifikan business risk  terhadap
managerial ownership.
e.  Berpengaruh positif yang signifikan size terhadap leverage.
f Berpengaruh positif yang signifikan rangibility terhadap leverage.
g Berpengaruh negatif yang tidak signifikan antara profitability terhadap
leverage.
h.  Berpengaruh positif yang tidak signifikan non - debt tax shield

terhadap leverage.
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Bempengaruh positif yang tidak signifikan cash flow terhadap
investment decision.
Berpengaruh  positif yang tidak signifikan profitability terhadap
investment decision.
Berpengaruh positif yang tidak signifikan investment opportunity

terhadap investment decision.

Kesimpulan dalam perspektif convergence — interest hypothesis

Berdasarkan hastl penelitian disimpulkan bahwa semakin besar
managerial ownership capital structure, tetapi semakin besar capital
structure, maka semakin tinggi managerial ownership. Dengan
demikian terdapat penyelarasan kepentingan antara principal dengan
agent yang artinya bahwa convergence-interest hypothesis terbukti.
Managerial ownership dan capital structure signifikan saling
mempengaruhi.

Managerial ownership dan investment decision saling mempengaruhi
secara signifikan. Semakin besar investasi, maka semakin besar pula
managerial ownership. Dan juga semakin besar managerial
ownership makin tinggi investasi yang dilakukan karena pihak
manajemen akan berusaha meningkatkan nilai perusahaan. Dengan
demikian terdapat penyelarasan kepentingan antara principal dengan
agent yang artinya bahwa convergence-interest hypoteshesis terbukti

dalam penclitian ini.
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5.2 Keterbatasan
Keterbatasan yang terdapat pada penelitian ini adalah:

1. Terdapat data outlier pada penelitian tni, schingga pencliti harus membuang
outlier terscbut.

2. Pembatasan penelitian dilakukan pada perusahaan non - keuangan.
Schingga saat dilakukan metode purposive sampling didapati sampel
perusahaan yang memenuhi kriteria hanya 14 perusahaan sehingga sangat

sedikit sampel yang digunakan.

5.3 Saran
Beberapa saran untuk penelitian lanjutan antaralain:

1. Menambahkan variabel yang berbeda, misalnya keputusan pemberian
dividen, menambahkan periode waktu pengambilan sampel sehingga lebih
banyak sampel dapat diteliti.

2. Mempertimbangkan pengambilan sampel di sektor lain yang tercatat pada
Bursa Efek Indonesia.

3.  Disarankan kepada perusahaan untuk menjaga keseimbangan kepentingan
antara principal dan agen dengan cara menyeimbangkan managerial
ownership sebagai upaya untuk meningkatkan capital structure dan

investment decision.
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IR — PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

LAMPIRAN 2
ANALISIS DESKRIPTIF
¥ull Data
OLAP Cubes
Tahun N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Managerial Ownership 2006 14 .000 933 A3 246
2007 14 000 700 18 187
2008 14 000 700 7 487
2009 14 ono 700 126 185
2010 14 .000 700 126 185
201 14 000 700 119 186
2012 14 000 700 .126 184
2013 14 000 700 124 .183
2014 14 000 700 126 183
2015 14 000 700 128 183
2016 14 000 894 217 278
2017 14 008 894 358 .285
2018 14 008 894 356 .288
2019 14 000 894 354 .300
2020 i4 000 894 363 302
Total 210 000 933 192 244
OLAP Cubes
Tahun N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Invesment Decision 2006 14 -.241 9,505 681 2.542
2007 14 -.057 8.724 803 2.295
2008 14 -.086 517 091 .155
2009 14 -132 75 000 088
2010 14 -.149 399 070 .158
2011 i4 - 083 350 07 139
2012 14 -071 a1 132 .092
2013 T4 - 010 400 475 183
2014 14 -.155 186 025 080
2015 15 -.084 365 080 133
2016 14 -.071 589 159 189
2017 14 =334 292 -.008 178
2018 14 -072 3.381 428 903
2019 14 - 429 189 - Q08 147
2020 14 -.905 325 -.041 282
Total 210 -.905 9.505 A80 927
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IR - PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

OLAP Cubes
Tahun N Minimum Maximum Mean 5td. Deviation
Capital Structure 2006 14 006 20.669 1.501 5492
2007 14 ooy 442 47 430
2008 14 010 347 A25 .106
2009 14 mz2 298 A22 088
2010 14 020 940 184 237
2011 14 mMe 715 160 185
2012 14 015 664 149 178
2013 14 013 649 139 170
2014 14 015 614 152 470
2015 14 015 597 147 157
2016 14 018 552 135 143
2017 14 020 .82 143 119
2018 14 017 450 150 145
2019 14 018 462 157 137
2020 14 021 473 186 129
Total 210 006 20.669 246 1.424
OLAP Cubes
Tahun N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Size 2006 14 10.424 15.145 12.657 1.411
2007 14 10747 16.644 12.964 1621
2008 14 11.035 16.663 13.043 1.599
2009 14 11.153 16.623 13.038 1.565
2010 14 11.267 16.589 13.096 1.573
2011 14 11.493 16.767 13.193 1.592
2012 14 11.764 16.841 13.320 1.564
2013 14 it.821 17.163 13471 1.581
2014 14 11.849 17.180 13.494 1.576
2015 14 11.604 i7.322 i13.576 1612
2016 14 12.000 17.459 13.712 1.598
2017 1 14.580 1T 13.650 1.665
2018 14 11.983 18.398 13.939 1.763
2019 14 11.800 18.437 13.912 1.763
2020 14 10.556 18.531 13.765 1.989
Total 210 10.424 18 .5M1 13 392 1.620
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IR — PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

OLAP Cubes
Tahun N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Business Risk 2006 14 015 1.950 322 501
2007 14 015 832 Ag7 182
2008 14 015 548 .155 161
2009 14 015 T2 57 A77
2010 14 016 848 .158 208
2011 14 me 908 151 225
2012 14 017 859 .136 214
2013 14 0t7 835 122 209
2014 14 018 768 115 192
2015 14 019 870 103 67
2016 14 020 422 078 103
2017 14 022 374 075 .089
2018 14 017 290 059 070
2019 14 023 .280 .058 067
2020 14 020 2.960 .249 781
Total 210 015 2.960 140 284
OLAP Cubes
Tahun N Minimum Maximum Mean Sid. Deviation
Tangibility 2006 14 104 716 417 193
2007 14 .098 628 405 181
2008 14 096 685 .369 .188
2009 14 078 593 368 174
2010 14 061 725 374 .200
2011 14 054 763 375 217
2012 14 059 J73 372 207
2013 14 046 T3 385 203
2014 14 047 762 388 200
2015 id 045 k) 350 226
2016 14 .040 782 414 .204
2017 14 536 8063 445 251
2018 14 034 775 366 .198
2019 14 032 327 287 .200
2020 14 028 4698 691 1172
Totat 210 028 4 608 410 A58
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IR — PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

OLAP Cubes
Tahun N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Profitability 2006 14 - 110 149 021 .066
2007 14 -.p2g 256 053 082
2008 14 - 111 353 056 130
2009 14 - 000 243 080 083
2010 14 -133 146 042 072
2011 14 -.099 A67 046 078
2012 14 -.031 352 094 097
2013 14 -.004 166 066 .054
2014 14 -.047 128 050 048
2015 14 -047 196 1050 066
2016 14 -.056 210 055 .068
2017 14 -.036 185 060 056
2018 14 -024 161 061 049
2019 14 =133 191 .038 074
2020 14 - 061 11.587 .868 3.086
Total 210 -133 11.587 408 .799
OLAP Cubes
Tahun Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Non-Debt Tax Shield 2006 14 .180 929 392 .195
2007 14 035 661 349 162
2008 14 067 729 364 164
2009 14 .109 931 403 197
2010 14 154 745 416 181
2011 14 013 846 377 212
2012 14 .049 802 .380 214
2013 14 077 197 389 236
2014 14 110 998 418 .262
2015 14 .88 143 419 289
2016 14 128 1.162 408 315
2017 14 A6 1.185 438 337
2018 14 039 1.167 347 .30
2019 14 0o 1.210 a8 3
2620 14 100 3.329 622 854
Total 210 M3 1329 AQ7 322
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OLAP Cubes
Tahun N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Cash Flow 2006 14 -245634 41962 -20119.571 68823.087
2007 14 -120802 37082 18798.857 45685.508
2008 14 -882343 169398 -48301.786 244606.681
2009 14 -83982 TRE397 /7874 786 240520 880
2010 14 -24824 220509 36287.357 72481914
2011 14 £37N BBA20 R377.714 39661.118
2012 14 -787158 457026 -2292.214 258724.156
2013 14 -294000 247618 9818.286 114243020
2014 14 -1816240 233697 -100423.500 500257.831
2015 14 -133200 473600 84036.286 180116.081
2016 14 -29750 5355000 449113.714 1425325.556
2017 14 -81360 1247520 147087.429 372509.026
2018 14 -1804G6 5622210 414281.929 1501365.732
2019 14 -1923856 792996 77785571 581571.680
2020 14 -1609379 3327141 172600.786 1016170.183
Total 210 -1923856 5622210 76117.119 645141.609
OLAP Cubes
Tahun N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Invesment Opportunity 2006 14 -15.554 41.500 4,150 12.044
2007 14 -9.344 34.315 3.563 9.481
2008 14 -16.669 29.112 4.589 10.260
2009 14 -8.062 13.938 2.979 4985
2010 14 -873 9.967 2.810 3.085
2011 14 013 18.742 3.919 5.027
2012 14 011 33.622 4. 449 8.589
2013 14 016 46.297 5.7/65 12.099
2014 14 020 63.367 6.937 16.517
2015 14 02 155,194 iT120 52.552
2016 14 030 21514 4.569 7.219
2017 14 022 5.532 24814 2114
2018 14 024 4.453 1.484 1.278
2019 14 025 4.43¢ 1.464 1.401
2020 14 027 3.140 1.064 1.008
Total 210 16 660 100 194 4470 15 656
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Managerial Ownership 210 .000 933 92 244
Invesment Decision 210 -.905 9.505 180 927
Capital Structure 210 006 20.669 246 1.424
Size 210 10.424 18.531 13.392 1.620
Business Risk 210 015 2.960 140 284
Tangibility Zi0 028 4,698 410 .358
Profitability 210 -133 11.587 108 .799
Non-Debt Tax Shield 210 13 3.325 407 322
Cash Flow 210 -1923856 5622210 76117.119 645141.609
invesment Opportunity 218 -18.668 198.184 4.470 15658
Valid N (listwise) 210
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{Outlier Dibuang)
OLAP Cubes
Tahun N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Managerial Ownership 2006 13 000 933 123 254
2007 13 000 700 125 192
2008 14 000 700 A7 A87
2009 14 006 TF00 A28 A85
2010 14 000 100 126 185
2011 14 000 00 119 186
2012 14 000 700 126 184
2013 14 000 y00 124 183
2014 14 000G 700 126 .183
2015 14 800 J90 128 .183
2016 14 000 894 217 278
2017 14 008 894 358 .285
2018 14 008 894 356 288
2019 14 .000 .B94 354 .300
2020 13 000 894 364 314
Total 207 000 933 .192 .245
OLAP Cubes
Tahun Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Invesment Decision 2006 13 -.241 9 505 726 2.640
2007 13 -057 928 193 275
2008 14 -.086 517 o9 155
2009 14 -132 475 000 .088
2010 14 -.149 399 070 158
2011 14 -.083 350 107 139
2012 14 -.071 3N 132 .092
2013 14 -0 A0 175 L1593
2014 14 -.155 .186 025 .080
2015 ia - 384 30D 090 133
2016 14 -071 589 159 189
2017 14 ~334 282 .60 A7
2018 14 -072 3.381 428 903
2019 14 A22 182 -.008 147
2020 13 -174 325 026 .138
Total 207 - A2D Q 505 A48 715
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OLAP Cubes
Tahun N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Capital Structure 2006 13 0D6 362 123 109
2007 12 o007 443 144 12
2008 14 010 347 125 106
2009 14 012 .208 122 088
2010 14 020 940 184 237
2011 14 meé 715 60 185
2012 14 015 664 .149 .178
2013 14 013 649 139 170
2014 14 015 614 152 A70
2015 14 015 597 147 157
2016 14 018 552 135 143
2017 14 020 .382 143 119
2018 14 017 450 150 145
2018 14 ms8 462 A57 37
2020 13 021 473 A75 27
Total 207 006 940 147 148
OLAP Cubes
Tahun N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Size 2006 13 10.424 15.145 12.759 1414
2007 13 10.747 15157 12.681 1.278
2008 14 11.035 16.663 13.043 1.599
2009 14 11.153 16.623 13.038 1.565
2010 14 11.267 16.589 13.096 1.573
2011 14 11.493 16.767 13.193 1.592
2012 14 11.764 16.841 13.320 1.564
2013 14 1.8 17.163 13.471 1.581
2014 14 11.849 17.180 13.494 1.576
2015 i4 11,604 i7.322 i3.576 i.6i2
2016 14 12.000 17.459 13.712 1.598
2017 4 11.880 L 13.650 1.665
2018 14 11.983 18.398 13939 1.763
2019 14 11.892 18.437 13,012 1.763
2020 13 11.874 18.531 14.012 1.834
Total 207 10424 1851 13 400 1,597
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OLAP Cubes
Tahun N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Business Risk 2006 13 015 1.950 2340 517
2007 13 018 53z 165 168
2008 14 015 648 .155 161
2009 14 018 724 157 A77
2010 14 016 848 .158 .209
2011 14 016 a08 151 225
2012 14 017 .859 136 214
2013 14 o7 835 122 209
2014 14 018 768 115 .192
2015 14 019 670 103 167
2016 14 020 422 078 -103
2017 14 022 374 075 089
2018 14 017 290 059 070
2019 14 023 .280 058 067
2020 13 .020 099 040 020
Total 207 015 1.950 127 207
OLAP Cubes
Tahun Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Tangibility 2006 13 104 633 394 187
2007 13 098 628 390 179
2008 14 096 685 369 .188
2009 14 078 593 .368 174
2010 14 061 725 374 .200
2011 14 054 763 375 217
2012 14 059 773 372 207
2013 14 046 dT3 385 203
2014 14 047 762 388 .200
2015 4 045 J75 396 226
2016 14 040 782 414 204
2017 3 536 863 448 251
2018 14 034 T75 366 198
2019 14 032 q27 287 200
2020 13 028 781 .383 219
Total 207 N2 863 aa7 .199
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OLAP Cubes
Tahun N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Profitability 2006 13 -110 149 019 069
2007 13 .o2g 258 057 084
2008 14 -1 353 056 130
2009 14 - 009 243 DEQ 063
2010 14 -133 146 042 072
2011 14 - 099 187 046 078
2012 14 -.031 352 094 097
2013 14 - 004 166 066 054
2014 14 -.047 .128 050 048
2015 14 -047 .196 050 066
2016 14 -.056 210 055 .068
2017 14 -.036 85 060 056
2018 14 -.024 .161 061 049
2019 14 -.133 191 038 074
2020 13 -.061 156 043 066
Total 207 -.133 .353 .053 .074
OLAP Cubes
Tahun Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Non-Debt Tax Shield 2006 13 .180 929 407 .195
2007 13 035 661 343 157
2008 14 067 729 364 164
2009 14 109 .931 403 197
2010 14 154 745 Alb 181
2011 14 013 .B46 37T 212
2012 14 .049 802 380 214
2013 14 077 797 389 236
2014 14 110 998 418 262
2015 14 B8 7113 419 2559
2016 14 .128 1.162 408 315
2017 14 116 1.485 A 337
2018 14 039 1.167 347 301
2019 14 080 1.310 .38 321
2020 13 100 1432 413 365
Total 207 M2 1432 294 251
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OLAP Cubes
Tahun N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Cash Flow 2006 13 -245634 41962 -2%319.000 71480.880
2007 13 -120802 37082 -15587.308 AG2E4.7E7
2008 14 -882343 169398 -48301.786 244606.681
2009 14 83088 786397 /7R/74.786 240520 880
2010 14 -24824 220509 36287.357 72481914
2011 14 H£37N1 88820 8377714 30661.118
2012 14 -787158 457026 -2292 214 258724 156
2013 14 -294000 247618 9818.286 114243.020
2014 14 -1816240 233697 -100423.500 500257.831
2015 14 -133200 473600 84036.286 180116.081
2016 14 -29750 5355000 449113.714 1425325.556
2017 14 -81360 1247520 147087.429 372509.026
2018 14 -180466 5622210 414281.929 1501365.732
2019 14 -1923856 792996 -77785.571 581571.680
2020 13 -1609379 3327141 182269.231 1056993.014
Total 207 -1923856 5622210 77284.155 649728.914
OLAP Cubes
Tahun N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Invesment Opportunity 2006 13 -15.554 41.500 4275 12.527
2007 13 -9.344 34.315 3.462 9.860
2008 14 -16.669 29112 4.589 10.260
2009 14 -8.062 13.938 2979 4985
2010 14 -873 9.967 2.810 3.085
2011 14 013 18,742 3919 5027
2012 14 o1 33622 4,449 8.589
2013 14 016 A6.297 5.765 12.099
2014 14 020 63.367 6.937 16.517
2015 14 021 155.154 17120 5Z.552
2016 14 030 21.514 4 569 7.219
2017 i4 022 $8.532 2.181 2.11
2018 14 024 4.453 1.484 1.278
2019 14 025 4.430 1.464 1.401
2020 13 027 3.140 981 998
Total 207 -16.660 1Q9 194 4 488 15,768
Descripiive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Managerial Ownership 20/ 00 833 92 245
Invesment Decision 207 -429 9.505 145 J15
Capitai Structure 207 006 .340 47 .148
Size 207 10.424 18.531 13.400 1,597
Business Risk 207 G135 1.850 A27 207
Tangibility 207 028 863 .387 .199
Profitability 207 - 133 353 053 074
Non-Debt Tax Shield 207 013 1.432 394 .251
Cash Flow 207 -1922858 5822210 77284 155 /40728 914
Invesment Opportunity 207 -16.669 199.194 4,488 15.768
Valid N {listwise)} 207
132
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Maedel | (Full data)

LAMPIRAN 3}

Two-stage Least Squares Analysis

UJI TWO STAGE LEAST SQUARE DAN REGRESI (FULL DATA)

Modet Description
Type of Vanable
Equation 1 MANCOWN dependent
CAP predicior & instrumenial
INVDEC predictor & instrumental
SIZE predictor & instrumental
RISK predictor & instrumental
Model Summary
Equation 1 Multiple R 147
R Square 022
Adjusted R Square 003
Std. Emror of the Estimate 244
ANDOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Equation 1 Regression 271 4 068 1.138 340
Residual 12,209 205 060
Totlal 12480 209
Coefficients
Unstandardized
Coefficients Beta Sig.
B Std. Error
Equation 1 {Constant) 397 .146 1.345 180
CAP -.002 012 -.009 -.136 .892
INVDEC 036 018 RK 1.034 054
SIZE 000 o -.002 -.027 978
RISK -.044 061 - 51 -728 4R7
Coefficient Correlations
CAP INVDEC SIZE RISK
Equation 1 Correlations CAP 1.000 006 040 031
INVDEC 006 1.000 -114 043
SIZE 040 -714 1.000 .i85
RISK 031 043 195 1.000
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Model 11
Regresi (Full Data)
Model Description
Type of Variable
Equation 1 CAP dependent
MANOWN predicior & instrumenial
SIZE predictor & instrumental
TANG predictor & instrumental
PROFIT predictor & instrumental
NDTS oredictor & instrumental
Model Summary
Equation 1 Multiple R 248
R Square 060
Adjusted R Square 037
Std. Error of the Eslimate 1.397
ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Equation 1 Regression 25352 5 5.070 2597 027
Residual 3586.276 204 1.852
Total 423.628 209
Coefficients
Unstandardized
Coefficients Beta { Sig.
(] Std. Error
Equation 1 {Constant) 1.819 .B78 2.072 .040
MANOWN 158 402 027 392 695
SIZE - 157 070 -179 -2.243 026
TANG 2.063 .583 518 3.537 .001
PROFIT -.628 243 -.352 -2.588 .010
NDTS -.683 408 - 154 -1.673 .096
Coefficient Correlations
MANOWN SIZE TANG PROFIT NDTS
Equation 1 Correiations MANOWN 1.000 -.09 134 -.086 -.142
SIZE -1 1000 -511 485 153
TANG A34 -511 1.000 -774 -.362
PROFIT - 086 465 -774 1 000 -079
NDTS -.142 153 -.362 -.079 1.000
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Regresi (Full Data)

Model Description
Type of Vanable
Equation 1 INVDEC dependent
MANQOWN predictor & instrumenial
CASH predictor & instrumental
PROFIT predictor & instrumental
10 predictor & instrumental
Model Summary
Equation 1 Multiple R 162
R Square 028
Adjusted R Squara 007
Std. Error of the Estimate 924
ANOVA
Sum of Squares dt Mean Square F Sig.
Equation 1 Regression 4.709 4 1477 1.379 243
Residual 175.048 205 854
Totat 179.756 209
Coefficients
Unstandardized
Coefficients Beta t Sig.
B Std. Error
Eguation 1 {Constant) .084 .084 993 322
MANOWN 534 263 41 2034 043
CASH 1.644E-8 000 011 165 869
PROFIT -.096 080 -.083 -1.202 231
10 001 .004 011 161 872
Coefficient Correlations
MANOWN CASH PROFIT 10
Equation 1 Correlations MANOWN 1.000 -.076 -.037 038
CASH -L078 1.000 -.008 -80
PROFIT -.037 -.009 1.000 815
10 028 -.003 015 1.000
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UJI ASUMSI KLASIK (FULL DATA)

Model I (Full Data)

Normality

LAMPIRAN 4

One-Sample Kolmogorov-Smimov Test

ERR 1
N 210
Normal Paramelers?®? Mean .00GG0060
Std. Deviation 24169052
Most Extreme Differences Absolute 229
Positive 229
Negative -.188
Test Statistic 229
Asymp. Sig. {2-tailed) 000

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

Expected Cum Prob

TESIS

Normal PP Plot of ERR_1

1 04 o6 o8 10

Obsetved Cum Prob
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Multikolinieritas
Coefficients®
Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 Capital Structure 998 1.002
Invesment Decision 983 1.018
Size 848 1.057
Business Risk .957 1.045

a. Dependent Variable: Managerial Ownership

Autokorelasi
Mode! Summary®
Modet Durbin-Watson
1 1.8484

a. Predictors: (Constant). Business Risk.
Capital Structure, Invesment Decision, Size
b. Dependent Variable: Manageriai
Ownership

Heteroskedastisitas
Scatterplot
Dependent Variable: Managerial Ownership

Ragression Stu.dentized Delcted (Press)
Residual

A -2 9 T 4

Regression Standardized Predicted Vaiue

137

TESIS KETERKAITAN ANTARA MANAGERIAL OWNERSHIP....

IKA LADYANA N



IR ~ PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

Model II (Full Data)

Normality

One-Sample Kolmogorov-Smimov Test

ERR 4
N 210
Normal Parameters®® Mean .G000G00
Std. Deviation 1.38044425
Most Extreme Differences Absolute 240
Positive 340
Negative -.267
Test Statistic .340
Asymp. Sig. {2-tailed} 000

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

Normal PP Plot of ERR_4

Expected Cum Prob

on 02 n4

(o (k] 10
Observed Cum Prob
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Multikoelinieritas
Coefficients?®
Collinearity Statistics
Modes Tolerance VIF
1 Managerial Ownership 870 1.031
Size 725 1.379
Tangibility 218 4658
Profitability .248 4.025
Non-Debt Tax Shield 541 1.848

a. Dependent Vanabie: Capital Stuciure

Autokorelasi
Model Summary®
Model Durbin-Watson
1 2. 0P

a. Predictors: (Constant). Non-Debt
Tax Shield, Size, Managernial
Ownership, Profitability, Tangibility
b. Dependent Variable: Capital
Structure

Heternskedastisitas
Scatterplot

Cependent Variable: Capital Struchure

0 *@be TENIIINPEENETEG  ee e  § *

Regression Studentized Celeted (Press)
Residual

Regression Standardized Predicted Value

T
j
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Model 111 (Full Data)
Normality

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

ERR 5
N 210
Normal Parameters®® Mean OG00GGH
Std. Deviation 91517669
Most Extreme Differences Absolute 348
Positive .348
Negative -.285
Test Statistic .348
Asymp. Sig. {2-tailed} 000

a. Test distribution is Normal.
b. Calcutated from data.
¢. Lilliefors Significance Correclion.

Normal P-P Plot of ERR_S

Expected Cum Prob

0.0 oz G4 L2 a8 10

Observed Cum Prob
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Muitikolinieritas
Coefficients?
Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 Managerial Ownership 991 1.009
Cash Flow 984 1.006
Profitability 988 1.002
Invesment Opportunity .998 1.002

a. Dependent Variable: Invesment Decision

Autokorelasi

Mode! Summary®
Maodel Durbin-Wafson
1 1.9908

a. Predictors: {Constant).

Invesment Opportunity, Cash
Flow, Profitability, Managerial
Ownership

b. Dependent Variable: Invesment

Decision

Heteroskedastisitas

Scatterplot
Dependent Variable: invesment Decision

o

. et

Regression Studentized Delsted (Press)
Residual

75 -5 25 30

Regression Standardized Predicted Vakie
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IR — PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

LAMPIRAN 6

TWO STAGES LEAST SQUARE DAN REGRESI

(Outlier telah dibuang / Tanpa Outlier)

Model (Outlier telah dibuang / Tanpa Outlier)

Model 1

Two-stage Least Squares Analysis

Model Description
Type of Variable
Equation 1 MANOWN dependent
CAP predictoi & instiumental
INVDEC predictor & instrumentat
SIZE predictor & instrumental
RISK predictor & instrumental
Model! Summary
Equation 1 Multiple R 370
R Square 37
Adjusted R Square 120
Sid. Ermor of the Estimate 230
ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Equation 1 Regression 1.696 4 424 7.993 000
Residual 10.717 202 053
Tolai 12.414 206
Coefficients
Unstandardized
Coeflicients Beta 1 Sig.
B Std. Emor
Equation 1 {Constant} -071 .152 -.466 642
CAP - /20 129 -313 -4 027 000
INVDEC 072 023 209 3.179 .002
SIZE 026 012 RYa 2219 028
RISK -.181 .079 -.153 -2.285 023
Coefficient Correlations
CAP INVDEC SIZE RISK
Equation 1 Correlations CAP 1.000 065 -.508 138
INVDEC 085 1.000 -.0857 .043
SIZE -.508 -057 1.000 073
RISK 138 042 072 1.000
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Model 11

IR — PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

Regresi (Qutlier telah dibuang / Tanpa Qutlier)

Model Description
Type of Varabie
Equation 1 CAP dependent
MANOWN predicior & instrumental
SIZE predictor & instrumental
TANG predictor & instrumental
PROFIT predictor & instrumental
NDTS nredictor & instrumental
Model Summary
Equation 1 Multiple R .6BS
R Square 442
Adjusted R Square 428
Std. Error of the Estimate 112
ANOVA
Sum of Squares df Mean Sguare F Sig.
Equation 1 Regression 1.984 5 397 31.803 000
Residual 2.508 201 01Z
Total 4.491 206
Coefficients
Unstandardized
Coefficients Beta t Sig.
B Std. Error
Equation 1 (Constant) -.389 072 -5.382 .000
MANOWN -120 032 -.199 -3.692 000
SIZE 033 006 353 5677 .000
TANG .253 .049 340 5197 .000
PROFIT -.026 AN -.013 -.234 815
NDTS 064 034 108 1.877 .062
Coefficient Correlations
MANOWN SIZE TANG PROFIT NDTS
Equation 1 Correlations MANOWN i.000 - 110 158 060 - 117
SIZE - 110 1.000 -.526 028 153
TANG .15 -.528 1.000 863 3
PROFIT 086 028 063 1.000 226
NDTS -.117 A53 -2 228 1.000
151
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Madel 11

Regresi (OQutlier telah dibuang / Tanpa Outlier)

IR ~ PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

Model Description
Type of Varable
Equation 1 INVDEC dependent
MANOWN predictor & instiumental
CASH predictor & instrumental
PROFIT predicter & instrumental
10 predictor & instrumentat
Model Summary
Equation 1 Multiple R .259
R Square 087
Adjusted R Square 048
Std. Error of the Estimale 697
ANOCVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig
Equation 1 Regression 7.051 4 1.763 3.624 007
Residual 98.260 202 .486
Total 105.311% 206
Coefficients
Unstandardized
Coefficients Beta { Sig.
B Std. Error
Equation 1 {Constant) -057 075 -759 449
MANOWN 709 .200 244 3.545 .000
CASH 2.247€.0 000 o2 020 .are
PROFIT 1.133 676 A7 1.677 .095
10 001 003 024 347 729
Coefficient Correlations
MANOWN CASH PROFIT 19
Equation 1 Correlations MANOWN 1.000 -.095 120 046
CASH -.095 1.000 -.170 -015
PROFIT 320 -376 1.000 073
10 .046 -.015 073 1.000
152
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IR — PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

LAMPIRAN 7
U1 ASUMSI KLASIK
Model (Outlier telah dibuang / Tanpa Qutlier)

Model 1

Normality

One-Sample Kolmogorov-Smimov Test

ERR 2
N 207
Normai Parameters®? Mean 0000000
Std. Deviation .22809194
Most Extreme Differences Absolute 143
Positive 143
Negative - 103
Test Statistic .143
Asymp. Sig. (2-tailed) 152¢
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.
Normal PP Plot of ERR_2
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IR — PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

Multikolinieritas
Coefficients?
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 Capital Structure 710 1.409
Invesment Decision 993 1.007
Size J20 1,280
Business Risk 951 1.051
a. Dependent Variable: Managerial Ownership
Autokorelasi
Model Summary®
Maodel Durbin-Watson
1 1.848°
a. Predictors: {Constant). Business
Risk, Invesment Decision, Size,
Capital Structure
b. Dependent Variable: Managerial
Ownership
Heteroskedastisitas
Scatterplot
Dependent Variabls: Managenial Owneiship
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Regression Standardized Predicted Value
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Model 11

Normality

iR — PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

One-Sample Kolmogorov-Smimov Test

ERR 3
N 207
Normal Parameters®? Mean 0005600
Std. Deviation 11033002
Most Extreme Differences Absolute 101
Positive 101
Negative -.082
Test Statistic L0
Asymp. Sig. (2-tailed) 200¢
a. Test distribuion is Nommal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.
Normal PP Plot of ERR_3
10
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IR — PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

Multikolinieritas
Coefficients®
Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 Managerial Ownership 959 1.043
Size 7 1.394
Tangibility £47 1.545
Profitability 914 1.094
Non-Debt Tax Shield .834 1.199

a. Dependent Vanable: Capitat Struciure
Autokorelasi

Model Summary®
Model Durbin-Watson

1 2.187°
a. Prediciors: (Constant). Non-Debt
Tax Shieid, Size, Managerial
Owmership, Profitability, Tangibility
b. Dependent Variable: Capital

Structure
Heteroskedastisitas
Scatterplot
Depandent Variable: Capltal Strusture
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Regression Standardized Predicted Vaiue
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IR = PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

Model 111

Normality

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

N

Normal Parameters®?

Most Extreme Differences

Test Statistic
Asymp. Sig. (2-tailed)

ERR_6

207

Mean 0000000
Std. Deviation 69064428
Absolute 318
Positive 318
Negative -212
318

.000°

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction,

Norma! P-P Plot of ERR_6
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Multikolinieritas
Coefficients?
Collinearity Statistics
Mode! Tolerance VIF
1 Manageria! Ownership 979 1.022
Cash Flow 966 1.036
Profitability .95¢ 1.048
Invesment Opportunity 993 1.007

a. Dependent Variable: invesment Decision

Autokorelasi

Model

Mode! Summary®

Durbin-Watson

1

1.942°

a. Predictors: {Constant), invesment
Opportunity, Cash Flow, Managerial
Ownership, Profitability

b Dependent Variable: Invesment

Decision

Heteroskedastisitas

Studentized Celeted (Press)

Regression

Resgidual

[

Scatterplot
pendent Vanable: lnvesment Decision
-
-
we o athifeingsetrmgton Sa st ol AN qB. o %

-f L] L] z

Regression Standardized Predicted Value

158
KETERKAITAN ANTARA MANAGERIAL OWNERSHIP....

KA LADYANA N



UNIVERSITAS AIRLANGGA
FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS

Kampus B J1. Airlangga 4 Surabaya 60286 Telp. (031) 5033642, 5036584 Faks. (03 5026288
Laman : http:/feb.unairac.id  e-mail : infode feb.unaicac.id, bumas@ teb.unairac.id

SURAT KETERANGAN
Nomor: 4588/UN3.1.4/PK.05.00/2022

TES KESAMAAN (SIMILARITY)

Setelah melakukan tes uji similarity, yang bertanda tangan di bawah ini:

Nama : Abdul Munir
Nip : 196701261990031001
Jabatan : Kepala Urusan Ruang Baca

Menerangkan bawah mahasiswa di bawah ini:

Nama (KA LADYANA NINGTIAS
Nim 0419243530605
Program Studi :Magister Manajemen

Judut Karya Ilmiah  :KETERKAITAN ANTARA MANAGERIAL OWNERSHIP,
CAPITAL STRUCTURE DAN INVESTMENT DECISION
DALAM PERSPEKTIF CONVERGENCE - INTEREST

HYPOTHESIS

(Studi Empiris pada Industri Manufaktur di Indonesia)
Paper ID 11860595944
Class ID ;32013769
Date :21-Jun-2022

Hasil menunjukkan SIMILARITY INDEX :25%

Demikian surai pernyataan ini kami buat umuk dipergunakan sebagaimana mesiinya.

21 Jum 2022
an Kasubag Akademik,
Kaur Ruang Baca,

ABDUT MUNTR
NIP 196701261990031001




UNIVERSITAS AIRLANGGA
FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS

Kampus B J1. Airlungga 3 Surabuyas 60286 Telp. (031) 5033642, 5036584 Faks. (031)5026288
Laman : hitp:i‘feb.unzirac.id e-mait : infolu feb.unairac.id. humas( feb.unairac.id

Lampiran:

e, tarmt © 2em

fewdty koL Latal,arstinntier cEERaTo e Tebe o ER

n RETERR AT AN ANE ARAMANMVGERIAL OWNERSHEP,
CAPIT AL NTRECTERF DANINVESEHI N IR NN
INAD ANEPERSPER IR C NV RGE N - IV RS
jau HYPOTHEMS
1w § vpir s ks ndaatrh Viamedoh 1w & Dasemera

TESS

(x]

-

7 i
() T

o i
a i

IHIH -

TSI RILELERIA YN I RN 1z
AYRIEEITIL M H

a 3

FARL LT O ROV AN BISS DY
UNIVERNITAS ATREANAL Y .

MRABAY A 12 : <}-

1




	HALAMAN JUDUL
	ABSTRAK
	DAFTAR ISI
	BAB I PENDAHULUAN
	BAB 2 TINJAUAN PUSTAKA
	BAB 3 METODE PENELITIAN
	BAB 4 HASIL DAN PEMBAHASAN
	BAB 5 PENUTUP
	DAFTAR PUSTAKA
	LAMPIRAN

