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Abstract
This research was conducted to examine the effect of variables Blockholder
Ownership and the structure of assets tows ¢ Structures of financing period
2012, The population number of Wfﬁnipa?% listed in Indonesia Stock
Exchange 2012 period. The mmﬁ% mme;qwﬁgaf Swas purposive sampling.
In order to obtain a total s fe _]“’-ﬂ' co rizesvgpa??vere obtained from
published financial smmmyﬁ.s g" the, ﬁr:fﬁa ! .E:.rﬂ?ﬁ ange website is
www, idr.co.fd  The m&&tfy'wﬁ‘ I-LMHE yed _=ra_==“ A5 ‘ﬂwmpfe linear
regressionand h_}'p{:-rhesﬂ Il?.: sing - Tfﬁf!ﬂli‘“‘xlp ' -a%ysu with level of

significance 5%. These resulty indicate ! that sjtitutane Blockholder
Ownership and the ,:r:ruﬂirrmf SLE gﬁgru}'}t:umf 1f f.ims t&ﬂ Structures of
financing. While the resylis” of refedi tte Iy Blockholder

Ownership not significant | - o1 the Sixuctired o q.l_ﬂng‘;rand the structure
nfas.s-eujfgﬂmmnfe_ﬂgc:a&{h@ﬂ'rru"' B ng. ~ /
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PENDAHULUAN kumpnuen modal sendin dan dana
Sumber dana perusahsan  yang berasal dari para kreditur yang
dapat bersumber dari intemal dan  merupakan medal pinjaman atau
eksternal perusahaan. Sumber dana  ulang.
internal dapat diperoleh dan laba Penyebab  konflik  antara
yang ditahan yang berasal dan  pemilik dengan manajer diantaranya
kegiatan operasional perusahaan,  adalah dalam membuat keputusan
sedangkan sumber dana eksternal yvang berkaitan dengan aktivitas
berasal dani pemilik yang merupakan  pencarian dana dan penggunaan dana,
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Pada umumnya manajer yang bukan
sebagai pemilik atau yang persentase
kepemilikannya  kecil  cenderung
mencari  sumber  dana  dengan
mengedarkan  soham  baru  (right
issue).  Manajer  berkepentingan
dengan perolehan laba perusahaan,
semakin besar perolehan laba maka
semakin besar pula insentif vyang

diharapkan. Sebaliknya  pemilik

mendorong  manajer . Teahan
dalam meningkatkan produktivitas
kegiatan produksi, pemasaran dan
strategi perusahaan. Kegiatan tersebut
berkaitan dengan usaha perusahaan
dalam memaksimalkan keuntungan.
Selain i, manajemen perusahaan
Juga harus memaksimalkan
kesejahteraan  pemegang  saham,
Salah satn keputusan penting yang

dihadapi manajer keuangan dalam
kaitannya dengan kegiatan operasi
perusahaan adalah keputusan
pendanaan.  Dimana  keputusan
pendanaan vang batk dan  suatu
perusahaan dapat dilihat dan struktur
modal, yaitu keputusan keuangan
yang berkaitan dengan komposisi
utang, baik utang jangka panjang dan
utang jangka pendek, saham preferen,
saham biasa yang akan
kan oleh perusahaan. Struktur
ying optimal dari perusahaan

\ meminimalkan biaya

harus  ditanggung

keuangan  yang
bondholder akan
meningkat  sementara  pemegang
saham dam manajer tetap menjadi
pengendali keputusan investasi dan
operast  perusahaan. Kondist 1
membuka peluang bagl  manajer
untuk  memanfaatkan  kekayaan
bondholder  untuk  kepentingan
mereka (manajer) dan pemegang
saham.
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Dengan mengetabui  fakior-
faktor vang mempengarubn stroktur
modal diharapkan bisa menjadi bahan
pertimbangan bagi evaluasi
Manaj emei. Struktur mandal
perusahaan merupakan salah satu
faktor fundamental dalam operasi
perusahaan. Struktur modal  suatu
perusahaan ditentukan oleh kebijakan
pembelanjaan dari manajer keuangan
yang senantiasa dihadapkan pada
pertimbangan baik yang bersiia

kualitaif maupun Kaniiteys ot

campur tangan pihak penyedia dana
itu dalam mengelola perusahaan, dan
Resiko yang dihadapi perusahaan.
Ada beberapa faktor yang
berpengaruh  dalam  pengambilan
keputusan struktur modal diantaranya
yaitu profitabilitas  dan  stroktur
aktiva, Profitabilitas  menunjukan

kemampuan  perusahaan  dalam

menghasilkan laba, Faktor vang dapat
mempengarvht struktur modal saatu
perusahasn  yaitn  strukfur  aktiva.
Perusahaan vyang sebagian besar
aktivanya berasal dari aktiva tetap
akan mengutamakan  pemenuhan
kebutuhom  dananya  dengan  utang.
Perusahaan yang dengan jumlah
aktiva tetap yang besar dapat
menggunakan utang lebih  banyak
a aktiva tetap dapat dijadikan

g batk atas pinjaman-

didefinisikan schagai perubahan dari
pecahan  "closely  held  share”,
Closely held share adalah saham
yang dipegang oleh  blockholder,
termasuk kepemilikan saham
perusahaan oleh pegawal, direktur
dan keluarganya, trust, dana pensiun,
saham  yang  dipegang  oleh
perusahaan  fmn dan  individoe-
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individu, dimana memilik:
kepemilikan saham lebih dar 5%.

Steen Thomsen,  Torben
Pedersen. & Hans Kurt Kvist (20{5),
mengakui bahwa:

“Deftne Mockholders as large
evmers who onwn ar leasr 5% of a
company s shaves (fypically more). "
Mendefinisikan blockholders sebagai
pemilik  besar  yang m:trli'l

Kemudian aktiva juga
berwujud dan ada yang tidak
berwujud.

Menurat  L.P Sitanggang
(2012:3), Aktiva tetap (barang
modal} merapakan kelompok asset
vang diperuntukan  memfasilitasi
sumber produksi menjadi produk atau
jasa dan keterkaitan dana didalamnya
cukup lama. Pemilthan  asset

demikian memerlukan kajian yang
lebih rumit, karena disamping jumlah
dana vang terkait cukup besar,
lamanya kembali ke kas melakui
penyusutan dan fleksibilitasnya yang
sulit  serta  risiko  kegagalan
operasional harus dipertimbangkan.
Menurut Irham Fahmi
(2011:179), Struktur modal
merupakan gambaran dan bentuk

Blockholder
Cramership
Strukfur
Pembiayaan
<[ Struktur Aktiva
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HIPOTESIS PENELITIAN Definisi Operasional dan

1. Blackholder Ovnership Pengukuran Variabel
berpengaruh terhadap Strukiue . a. Variabel Dependen (Variabel
Pembiayaan Terikat)
2. Struktur Aktiva berpengaruh Struktur Pembiayaan (Y)
terhadap Struktur Pembiayaan Struktur  pembigyaan  suat
perusahaan  digambarkan dalam
METODE bentuk  struktur modal dengan
Metode pengambilan sampel menggunakan proporsi finansial
dalam penelitian ini dilakukan secara perusahaan yaitu antara modal
purposive  sampling  didasarkan ysag dimiliki yang bersumber
kriteria tertentu, Adapun }n"ttcrjav hdmﬁ&lhﬂiﬂngkﬂ panjang (long
kriteria yang digunakan add:.ﬂ'l tegm Fa&ﬂy@ﬂsgm total aktiva
sebagai berikut (1) Perusshgfn q?m (total Rseis) 1
keuangan  yang  terdaftar "“dﬂ.?__ e _)‘E%}@nﬁa panjang
menerbitkan  laporan kawgmnﬁ { r"’ﬁtrtaﬁ'tlﬂwa
per 31 Desember selama tal'iﬁlmll"*a (\N
A\ g
disertai  dengan  catatan \\atas ;ﬁﬁwnm'}?ﬁ“““’im’ﬁ'}
Beeeng {;nﬂmil:kl &? L %Eié'kh:’uillﬂ ownership dalam
mengenai kepemilikan aiati '?&iéﬁﬁﬁﬁcml diukur dengan total
terutama blockholder ownership pada kepemilikan saham dan proporsi
tahun  yang diteliti yakni tahun B LA
laporan 2012). Data yang digunakan Rumus : Blockholder Ownership
dalam penelitian ini adalah data ~ Tl Tepeniien seiun -
sekunder. Data sekunder vyang Proporsi saham dibawah 5%.
dipergunakan’  sdalsh  dats 2. Strukiur skiiva (X3)
Blockholder Ownership, Struktur Struktur  Aktiva  adalah
Aktiva dan Struktur Pembiayaan. perimbangan atan perbandingan
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antara aktiva tetap dan total
aktiva, Aktiva tetap merupakan
harta atau kekayzan perusahaan
yang digunakan dalam jangka
panjang lebih dar satu tahun,

_ Aktiva Tetap
Total Aktiva

Sesum dengan tujuan penlitian
dan hipotesis, maka analisis data
ini bertujuan untuk mengetahui

masging-masing  variabel  Js&kve

regresi  berganda  merupakan
teknik uji yang digunakan untuk
mengetabul  pengaruh  vanabel
bebas terhadap wvariabel terikat
Persamaan  analisis  regresi
berganda  dapat  dirumuskan
sebagai benkut:

F=p0+/X +fX:+e

Keterangan :
Y : Struktur Pembiayaan
S0 - Konstant

A ¢ Koefisien Regresi
& 1 Blockholder ownership
A o Struktur Aktiva
E : Emor

b. Uji Asumsi Klasik
Pengujian  asumsi  klasik

", berguna  untuk  mengetahui

apakah data yang digunakan telah
enuhi  ketentuan  dalam

Pengujian  ini

multikolinieritas
untuk menguji apakah
_ l regresi ditemukan adanya
. antar varabel
independen,  dimana  model
regresi  yang baik seharusnya
tidak temgadi  korelasi  antar
varizbel independen. Mengukur
multikolimentas dapat dilihat dan
nilai toleransi atau VIF (Fariance
Inflation Faetor) dari masing-
masing vanabel. Jika nilai

toleransi < 0,10 atau VIF = 10
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maka terdapat multikolimentas,
sehingga vanabel tersebut tidak
bisa digunakan (Ghozali, 2003).
L'ji Autokorelasi

Pengujian ni  bertujuan
untuk menguji  apakah dalam
model regresi limer ada korelas
antara  kesalahan pengganggu
pada penode saat 1 dengan
kesalahan  pengganggu  pada
periode scbelumnya. Pengujian
ini  menggunakan  uji
Watson (DW test).
Uji Heteroskedastisitas

Homoskedastisitas dan jika berbeda
disebut Heteroskedastisitas. Model
regresi yang bak adalash yang
Homoskedastisitas atau tidak terjadi
Heteroskedastisitas,

Uji Normalitas

Uji  normalitas  beriujuan
untuk  menguji apakah dalam
model regresl, variabel
pengganggeu atau residual
memiliki  distribusi  nommal,
Seperti diketahui bahwa uji t dan

uji F mengasumsikan bahwa nilai

residual  mengikuti  distribus:
normal.

Jika  nilai
signifikan < 0,05 berarti terdapat
pengaruh variabel bebas terhadap
varabel tenkal secara bersama
sama, jika nilai signifikan > 0,05
berarti tidak terdapat pengaruh
vanabel bebas terhadap variabel

terikat secara bersama-sama.
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Uji t (Uji Parsial)

Ui statistik 1 adalah up vang

menunjukkan  pengaruh  sam
vanabel irklependen SECAra
individual tethadap  variabel

dependen. Cara melakukan uji t
adalah sebagai berikut | Jika milai
sigmhbkan < 0,05, i berarti bahwa
ada pengaruh secara parsial antara
variabel bebas terhadap vanabel
terikat (hipotesis diteryms¥dan Tk
nilai - signifikan 270,050 A
bahwa tidal”sde, pengaish steam
parsial affara fatishebbebad dergan
variabel Berikaf (hipotesis ditolak]

HASIL DANFEMBAHASAN
Penelitian  ini \\menggyunkdi data
tahun 2012 padd\ perusahaafr fnon

keuangan go public di™Burss=Etel

Indonesia (BEI}, serta memiliki data

laporan keuangan yang lengkap

Hasil Analisis Statistik Deskriprif

Gseldmy,

Lji Koefisien Determinasi
{Adjusted R
Koefisien determinasi

(Adjusted R’} pada umumnya
digunakan mengukur
seherapa javh kemampuan model

itk

dalam menerangkan variasi variabel
dependen. Di mana nilai R* berkisar
antara ) dan 1. Semakin besar nilai
R’, maka variabel
semakin  kuat  dengan  variabel
dependen. i)mgan kata lain model
tevsebut dianggap baik.

independen

pericde penelitian.

BerdgSarkan hasil pengolahan data
defian 19.0
diperoleh hasil perhitungan sebagai
berikut:

bantuan SPSS  wversi

. Descriptive Statistics
Std.
M Minimum | Maximum | Mean | Deviation
lockholder Ownership 4 A8 9 J177 139770
truktor Aktiva 4 01 N 3197 25302
truktur Pembigyaan 4 A ] 18945 14481
alid N {listwise) 4

Sumber @ D tabel TV.2, V.3 dan [V 4
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Blockhelder Ownership nila
tertinggi 0,98 yang dimiliki oleh PT.
Jakarta Setiabudi Internasional Thk
dengan kode ISPT sebesar 97.50% .
Dan nilai terendah 0.18 yang dimaliki
PT. Citra Marga Nusaphala Persada
Thk dengan kode CMNP sebesar
17.52%. Kemudian  Blockholder
Crwnership memiliki rata-rata nila
0,7177.

Stuktur Aktiva nilai tertinggi

terendah 0,01 yang dimilili
Real Property Thk dengan.
sebesar 0,006 . Kemudiag
Aktiva
0,3197.

Stuktur

tertinggi 0,66 yang dimiliki oleh PT.

Panorama Transportasi Tbk dengan
kode WEHA sebesar 0,659, Dan mlm

terendah 0,01 yang dimiliki oleh PT.
Betonjaya Manunggal Tbk dengan
kode BTON 0,014,
Kemudian Struktur  Pembiayaan

memilik rata-rata nilai 0,1895,

sebesar

Hasil Analisis Asumsi Klasik
Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficients"
Collinearity
Model Statistics
Tolerance| VIF
1 (Constant)
Blockholder S8 101
Ownership
Struktur Aktiva SE8 1012

Dependent Variable : Stukiur Pembiaynan

tabel  diatas
Mun 2012 nilai
) iockhoider
!_ Aktiva lebih

£ filai VIF untuk semua
varighel fadependent: saaddhs 1euih
kecil dari pada 10 (VIF < 10). Maka
dapat disimpulkan bahwa kedua
variabel independen dalam penelitian
ini tidak ditemukan adanya masalah
multikolinearitas.

cohpas PEE
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Hasil Uji Autokorelasi
Model Summary”

R | R | AdjusedR | SulErrerof | Durbia
Sauare | Square the Estimate | Wakn

A0 2 230 A2543 I &0

& Prediciors: [Constant), Strakiur Aktiva (52,

Blockbolder Cramerskip(il)

b. Dependent Varinhle: Strukiur Pembaayvaan (Y

sumber | Dt el TE2, T3, A
Berdasarkan  hasil  analisis

perhitungan di atas nilai D-W sebesar

1,801, nilai ini akan dibandee

Dapat diketahui  bahwa  titik-titik
diatas menyebar dengan pola yanp
tidak jelas diatas dan dibawah angka
0 pada sumbu Y maka dapat
disimpulkan bahwa pada model
regresi  tidak  terjadi  masalah
heteroskedastisitas,

Hasil Uji Normalitas

menggunakan
jumlah samp
variabel i hs
dapatkan nilai Wibenada di JIX
AL dan A AT e i bahwa  data
maka dapat disimp - di sekitar garis diagonal
terjadi autokorelasi. \\ I@TERP‘ ' gikuti arah garis diagonal,
Hasil Uji Heteroskedastisitas normal dan model regresi telah
b memenuhi asumsi normalitas.
i y L] Fan® %
E" s la'I-E ...‘D- % i m
. =gy .
i 1 d q l: 1
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Hasil Uji Hipotesis

‘Hasil Uji F
Model Summary”
{hange Statistics
K H Adjusted Sud, 1] F df | dr2 | Slg. F Drarhin
Square | R Square | Errorof | Sguare | Change | Change | Woaison
the Change
Estimate
53 28] 20 2545 281 RH13 2 a3 L [

&, Predictors; 1Fﬂunslunt}, Strukiur Aktva (X2}, Blockholder Chwnership(X 1)

b Dependent Vanable: Strukiur Pembaayvaan ()

sumber ;| Dot tabel TV.2, IV.3, V.4

Berdasarkan hasil tabel diatas signifikan dari variabel independen
Uji F, mepunjukan bahwa nilai Aokl Ownership dan
Fhitung  sebesar 8813 dengas Akhya) secara bersama-
probabilitas sebesar 0,001, Kareri mriabel dependen
tingkat  signifikansi /4 ) '
menunujukan bahwa Ha d

artinya terdapat
Hasil Ujit
Calline Sratkstics
B Error Beta i Sig. | Tolerance VIF
([ Comstant) e} 0T 208 | 00
Blackbolder -.151 097 - 108 -1 54 LM% A58 10132
Orwreership (X 1)
Srruktur Aktiva 204 AT 14 4443 A0 SRR Loz
(X2

g. Dependent Vanable: Struktur Pembiayaan (%)
Eumber @ Data tabel V.2, V.3, IV4

Dari tabel diatas bahwa hal ini berarti Ho diterima yang
Blockholder Ownership menunjukan  artinya bahwa Blockholder
nilai signifikan sebesar 0,126 > 0,05
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Ownership tidak memiliki pengaruh  bahwa Stuktur  Aktiva memiliki
terhadap Struktur Pemayaan. pengaruh terhadap Struktur
Struktur  Aktiva menunjukan milai Pembiayaan
signifikan sebesar 0,000 < 0.05 hal
ini berarti Ho ditolak yang artinya
Hasil Uji Koefisien Determinasi (Adjusted 1Y)
Model Summary”
Model | R R Adjusted R | Std. Error of | Durbin
Bquare Square the Estimate | Watson
1 | .53 2R1 250 12545 1.801

a. ngdi.:ﬁs_- |_I:_':|;,:-;|'.-.'.1.E|:1‘.}F:5‘p;'ﬁ’k‘|'l.|f' g (X2), Blockholder Crwnership(X1)

b. Dependent VariaBie” SinkiufF gbaa vy ) b

Sumber - Dgdab QP2 V. gl 4

Dafi, wbel diatee gf Ketai)
bahwa kotfistén determinasi( yahe

ditunjukan \gasP, niladd Adjusted /| Ry
Square sebespr (7250, Halbini berarti
25% angka tersebut Tgmbertkan ik

bahwa 5 lruk‘mr Pémbiayaan
dijelaskan  oleh  Blockholder
Ownership dan  Struktur  Aktiva

gebesar 25%. Sedangkan sisanya

sebesar  T5%  dipengaruli  atau
dijelaskan oleh wvariabel lain yang
tidak dimasukan dalam modal
penelitian ini.

Setelah melakukan penclitian
mengenai  Pengaruh  Blockholder

Ownership dan  Struktor  Aktiva

terbmdap) Struktur Pembiayaan, maka

hefdasadian hasil analizis
'meptgynakan  SPSS didapathkan
irahwia pengaruh Blockholder

Owfiership dan  Struktur  Aktiva

_d¢cara simultan mempunyai pengaruh

yang signifikan terhadap Struktur
Pembiayaan, Dengan hasil Fhiung
schesar 8,813 dengan probabilitas
0,001, tingkat
(1,05 menunjukan

sebesar Karena
signifikansi <
bahwa Ho ditolak, Penelitian im
Blockholder
Struktur  Aktiva

secira DErsama-sama

membuktikan bahwa
Ownership  dan
mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap
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Struktur  Pembiayaan.  Perbedaan
(dalam  penelition  Ruly  Wiliandri
(2011), terdapat pengaruh yang
- sigmifikan dengan variabel
Blockholder Ownership, Firm  Size
seCard bersama-sama  terhadap
varabel Kebijakan Utang.

Koetisien determinas
berdasarkan hasil perhitungan SPSS,
diketahui bahwa nilai Adjusted R
Square yang diperoleh adalah 0,250
atau  25%.  Angka
memberikan arti  bahwa
Pembiayvaan dijelaska
Blockholder Cramership d
Aktiva sebesar  25%.
sisamya sebesar 75% dipenggrul
dijelaskan oleh wvariabel \\
tidak dimasukan dalam
penelitian ini. '

Hasil uji  hipotesis parsial
menungjukan bahwa variabel
Blockholder Crwnership tidak
berpengarub  terhadap  Struktur
Pembiayaan, Blockholder Ownership
menunjukan nilal signifikan sebesar
0126 > 0,05 hal ini berarti Ho
diterima. Dalam penelitian Ruly
Wiliandri (2011), bahwa Blockholder

Ownership berpengaruh negatif dan
tidak signifikan terhadap kebijakan
utang. Artinya peningkatan
kepemilikan saham blockholder tidak
mempengaruhi keputusan manajemen
dalam mengambil kebijakan utang.
Hasil wji  hipotesis  parsial
menunjukan bahwa variabel Struktur
Aktiva  berpengaruh  signifikan
terhadap  Struktur  Pembiayaan.
Aktiva menunjekan  nilai
0.000 < 0,05 hal

alak. Hal imi sesuai

hasil analisis

Regresi Berganda
Blockholder Ownership dan Struktur
Aktiva terthadap Struktur Pembiayaan
dengan menggunakan SPSS 19.0,

maka dapat disimpulkan bahwa:
a. Hasil pengujian secara simultan
{Uji F) dapat disimpulkan bahwa

variabel Blockholder Ownership
dan  Struktur  aktiva secara

“EQUITY™ VOL. 7 Ne. 1
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bersama-sama berpengaruh

signifikan  terhadap  Struktur
Pembayaan.

Koefisien determinasi
berdasarkan hasil perhitungan
SPSS, diketahwi bahwa nilai
Adjusted R Square  yang
diperoleh adalah 0,250 atau
25%. Memberikan arti bahwa
Struktur Pembiayaan dij:]an

Pembiayaan dan Struktur Aktiva
berpengaruh signifikan terhadap
Struktur Pembiayaan.
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