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ABSTRAK

Nama : Judith Felicia Pattiwael Irawan
Program Studi : Ilmu Manajemen
Judul : Interdependensi  Struktur Permodalan Perusahaan

dengan Struktur Permodalan Peers melalui Perilaku
Herding pada Perusahaan Manufaktur di Bursa
Effek Indonesia

Penelitian-penelitian sehubungan dengan faktor penentu capital structure
telah berkembang melalui pelonggaran berbagai asumsi yang mendasari proposisi
yang dikemukakan Modigliani & Miller (1958). Namun penelitian-penelitian
tersebut belum dapat menjelaskan temuan penelitian empiris sehubungan dengan
adanya kesamaan leverage ratio yang signifikan antar perusahaan dalam satu
industri. Aspek perilaku sebagai faktor penentu capital structure perusahaan yang
dipertimbangkan dalam penelitian ini dapat menjawab temuan penelitian tersebut.
Terindikasi adanya interdependensi struktur permodalan perusahaan melalui
perilaku herding terhadap peer firms’ leverage ratio yang mendasari kesamaan
leverage ratio tersebut.

Dalam keputusan struktur permodalan, manajer menyeimbangkan actual
leverage ratio yang menyimpang di atas target atau di bawah target untuk kembali
ke target leverage. Melalui perilaku herding, manajer mempertimbangkan
reputasi perusahaan. Model penggabungan yang dibangun, menggabungkan
model dynamic trade-off dengan model perilaku herding. Model penggabungan
dispesifikasikan dalam error correction mechanism dan diaplikasikan pada data
panel. Tidak adanya masalah endogenitas, maka digunakan proses estimasi
weighted least squares dalam kajian model empiris.

Proses penyesuaian yang dinamis mencerminkan kecepatan penyesuaian
pergerakan untuk kembali ke ekuilibriumnya dengan menurunkan leverage karena
sedang berada di atas target atau menaikkan leverage karena sedang berada di
bawah target. Sedangkan upaya mempertahankan reputasi perusahaan dilakukan
dengan menaikkan leverage ratio untuk mengikuti peers sehingga membentuk
pooling equilibrium pada high leverage. Dampaknya, mempengaruhi speed of
adjustment dalam mencapai farget capital structure secara tidak simetri. Speed of
adjustment menjadi dipercepat karena menaikkan /leverage sebagai upaya
menyeimbangkan ke arah target sejalan dengan keputusan menaikkan leverage
untuk mempertahankan reputasi.

Sedangkan speed of adjustment menjadi diperlambat karena menurunkan
leverage sebagai upaya menyeimbangkan ke arah target tidak sejalan dengan
keputusan menaikkan Jeverage dengan maksud mempertahankan reputasi.
Keterlibatan aspek perilaku pada keputusan struktur permodalan memberikan
perkembangan dalam teori capital structure, yaitu behavior capital structure,
sebagai bagian dari behavior corporate finance yang belum banyak mendapat
perhatian tetapi mulai berkembang

Kata kunci :
perilaku herding, interdependensi, speed of adjustment, behavior capital structure
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ABSTRACT

Name : Judith Felicia Pattiwael Irawan
Program of Study : Management Science
Title of dissertation  : The Interdependency between Capital Structure of

Company and its Peers through Herding Behavior at
Manufacturing Companies in Indonesia

Previous studies on the determinants of capital structure have been evolving
by releasing some of the assumptions in the prepositions offered by Modigliani
and Miller (1958). However, those studies have not been able to satisfactorily
explain the significant similarity in firm leverage ratio within the same industry.
Behavior aspect that is taken into account in this study can fill the gap. It is
indicated that there is interdependency between capital structure of firms through
herding behavior and peer firms’ leverage ratio, which caused that similarities.

In capital structure decisions, manager balances actual leverage ratio
deviating above or below the target back to the optimal leverage ratio. Besides,
through herding behavior manager considers the reputation of the company.
Unified framework unites these two approaches, dynamic trade-off model and
herding behavior model. The constructed unified framework is specified as an
error-correction mechanism and applied in panel data. In the absence of
endogenity, weighted least squares estimation process for empirical model is
applied.

Dynamic adjustment process reflects the speed of adjustment back to
equilibrium by decreasing leverage when above the target and increasing leverage
when below the target. The effort to persevere company’s reputation was
performed by increasing leverage ratio following peers to form pooling
equilibrium on high leverage. As a consequence, there has been an asymmetric
adjustment in achieving targeted capital structure. Speed of adjustment is
accelerated because increasing leverage as an attempt to balance it with the target
is in line with the decision to increase leverage to keep company’s reputation.

While speed of adjustment slows down because decreasing leverage as an
attempt to balance it toward the target is not in line with the decision to promote
leverage as an intention to keep reputation. The involvement of behavior aspect in
capital structure decision contributed to the development of the theory of capital
structure, which is behavior capital structure, as a part of behavior corporate
finance that have not been given much attention yet, but starting to grow.

Key words:
herding behavior, interdependency, speed of adjustment, behavior capital structure
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Penelitian
1.1.1 Interdependensi Keputusan Struktur Permodalan

Didasarkan atas laporan penelitian Schwartz dan Aronson (1967) dalam
penelitian Bradley, Jarell, & Kim, (1984), bahwa terdapat kesamaan leverage
ratio yang kuat antar perusahaan dalam suatu industri ... “persistent differences
across industries and strong intra-industry similarities in firm leverage ratios”,
maka hasil penelitian Bradley, Jarell, & Kim (1984) menunjukkan hampir 54%
variasi leverage ratio perusahaan dapat dijelaskan oleh pengklasifikasian industri.
Disamping itu, variasi rata-rata leverage ratio antar industri lebih besar
dibandingkan variasi rata-rata leverage ratio antar perusahaan dalam industri.
Efek industri yang kuat pada leverage ratio antar perusahaan, Bradley et al.
(1984), mengisyaratkan kemungkinan adanya penentu struktur permodalanyang
tidak terobservasi, yang bervariasi antar industri tetapi relatif konstan antar
perusahaan dalam industri. Frank & Goyal (2009) menyatakan secara cksplisit
mengenai adanya kesamaan struktur permodalan dalam satu industri yang
tampaknya mengandung pengertian tertentu. Dari penelitian-penelitian tersebut
menimbulkan pertanyaan-pertanyaan, yaitu: apa interpretasi dibalik hasil
penelitian yang menunjukkan kuatnya efek ‘industri’ terhadap leverage ratio
perusahaan; apakah ada keterkaitan /everage ratio antara satu perusahaan dengan
perusahaan lain dalam satu industri; faktor apa yang menyebabkan adanya
kesamaan struktur permodalanantar perusahaan dalam satu industri; apa faktor
penentu struktur permodalanyang tidak terobservasi tersebut, yang bervariasi
antar industri tetapi relatif konstan antar perusahaan dalam satu industri.

Penelitian Graham dan Harvey (2001) menyatakan bahwa seperempat dari
CFO yang disurvei mengidentifikasi perilaku pesaing sebagai input yang penting
dalam pembuatan keputusan keuangan. Hal ini memunculkan pertanyaan-
pertanyaan, bagaimana mekanisme pengaruh perilaku pesaing ini, apakah
pengaruh perilaku pesaing dapat menjelaskan kesamaan struktur permodalan
dalam suvatu industri. Leary & Roberts (2010) berupaya untuk menjawab
pertanyaan-pertanyaantersebut. Studi yang dilakukannya bermaksud untuk
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menyelidiki apakah peer firms’ leverage ratios mempengaruhi struktur
permodalan perusahaan dan bagaimanakah mekanisme yang membentuk
kesamaan struktur permodalan dalam suatu industri.

Dari hasil penelitiannya, Leary & Roberts (2010) memperoleh temuan
adanya interdependensi struktur permodalan yang kuat antar perusahaan. Perilaku
peer firms yang berarti dalamleverage ratio perusahaan mendorongperusahaan-
perusahaan untuk meniru peer firms’ leverage ratios dengan tujuan menjaga
reputasi perusahaan dari penilaian investor (reputation-based herding). Dengan
diperoleh temuan sehubungan dengan adanya perilaku /erding dalam
penelitiannya, Leary & Roberts (2010) menunjukkan bahwa /leverage ratio
perusahaan bukanlah merupakan keputusan yangterisolasi melainkan merupakan
keputusan yang berkaitan antara satu perusahaandengan perusahaan lainnya dalam
satu industri. Dengan demikian, perilaku ferding memberikan penjelasan
mengenai penyebab kesamaan struktur permodalanperusahaan-perusahaan dalam
satu industri. Sejalan dengan Leary & Roberts (2010), studi ini diharapkan dapat
menunjukkan adanya interdependensi struktur permodalan perusahaan-perusahaan

dalam satu industri.

1.1.2 Perilaku Herding dalam Keputusan Struktur Permodalan

Perilaku herding dalam keputusan struktur permodalan yang dilakukan
perusahaan-perusahaan dalam satu industri telah diteliti oleh beberapa peneliti,
yaitu Zeckhauser, Patel, & Hendricks (1991), Filbeck, Gorman, & Preece (1996),
Keiser (2004), Sen & Oruc (2009), dan Leary & Roberts (2010). Zeckhauser et al.
(1991) menyatakan perilaku herding dalam leverage ratio ditujukan terhadap rata-
rata tingkat sektor. Menurutnya, hal ini disebabkan adanya hubungan yang dekat
antara struktur permodalan dengan persepsi resiko para kreditur bisnis. Bank akan
ragu-ragu menyediakan kredit terhadap perusahaan yang leverage ratio-nya
melebihi rata-rata sektor. Pertimbangan untuk mengikuti rata-rata sektor
didasarkan adanya kemungkinan bahwa perusahaan lain dalam sektor yang sama
memiliki lebih banyak informasi yang lebih menyeluruh sebagai hasil dari studi
yang dilakukan, ataupun sebagai akibat dari keberuntungan, atau bahkan sebagai

akibatdari upaya menghindari perilaku herding hanya akan mendatangkan
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kerugian. Oleh karena itu, keputusan yang mempertimbangkan kinerja ‘pemain’
lain cenderung mendorong untuk berperilaku sejalan dengan kelompoknya. Studi
Zeckhauser et al. (1991) melaporkan temuannya yaitu low level of meaningful
herdingbehavior yang ditunjukkan oleh tiga dari sepuluh sektor yang diteliti serta
high level of meaningful herding behavior yang ditunjukkan oleh tujuh sektor
lainnya.

Filbeck, Gorman dan Preece (1996) melakukan pengujian terhadap
Zeckhauser et al. (1991) mengenai perilaku herding terhadap rata-rata sektor.
Disamping itu juga mempertimbangkan kemungkinan untuk mengikuti terhadap
yang lebih dominan, yaitumengikuti pemimpin sektor (following the leader).
Filbeck et al. (1996) menyatakan bahwa hasil studinya tidak memperoleh temuan
yang kuat terhadap adanya perilaku herding terhadap rata-rata sektor. Sedangkan
untuk perilaku herding terhadap pemimpin sektor memberikan hasil yang lebih
kuat dibandingkan terhadap rata-rata sektor, walau masih terkategori lemah.
Dengan demikian, dikatakannya bahwa jika pemimpin sektor meningkatkan
penggunaan utangnya dibandingkan ekuitasnya, maka followers akan melakukan
yang sama.

Keiser (2004) dalam penelitiannya di China pada awal dekade reformasi,
menyatakan temuannya bahwa pérusahaan—perusahaan meniru perilaku pinjaman
dari perusahaan-perusahaan yang lebih besar, yang adalah profitable firms. Ini
berarti ada perilaku Aerding dalam keputusan struktur permodalan di perusahaan-
perusahaan di China pada waktu itu.

Sen dan Oruc (2009) melakukan penelitian pada perusahaan-perusahaan
yang terdaftar di Istanbul Stock Exchange (ISE). Hasilnya, tidak memperoleh
adanya hubungan yang signifikan dalam perilaku herding terhadap rata-rata
leverage sektor kecuali pada white goods dan sektor elektronik. Tetapi untuk
perilaku herding terhadap pemimpin sektor diperoleh hubungan yang positif dan
signifikan sebesar sepuluh persen untuk sektor perbankan dan industri semen.
Jadi, dapat dikatakan bahwa bagi perusahaan-perusahaan yang terdaftar di
Istanbul Stock Exchange tidak diperoleh efek yang berarti dalam perilaku Aerding

terhadap rata-rata /everage sektor maupun terhadap leverage pemimpin sektor.
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Leary & Roberts (2010) dengan pendekatan endogenous social
effect menunjukan  pengaruh peer firms dalam  struktur permodalan
perusahaan.Perubahan leverage ratio suatu perusahaan dipengaruhi perubahan
peer firms’ leverage ratios yangsecara signifikan lebih besar dibandingkan faktor
penentu lainnyatermasuk firm-specific characteristic peer firm. Secara rata-
rata,leverage ratio perusahaan berubah sebelas persen sebagai respon terhadap
perubahan standar deviasi peer firms’ leverage ratios sebesar satu persen. Juga
ditunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan yang lebih kecil, perusahaan-
perusahaan yang pembiayaannya lebih terkendala, perusahaan-perusahaan dengan
para chief financial officer yang dibayar lebih rendah serta masih kurang
berpengalaman, memiliki kemungkinan lebih besar dalam perilaku herding
terhadap peers.

Sejalan dengan penelitian-penelitian  tersebut, studi ini diharapkan
memberikan temuannya mengenai adanya interdependensi leverage ratio
perusahaan dengan peers yang terdeteksi melalui perilaku herding di perusahaan
manufaktur di Indonesia. Untuk memiliki pemahaman mengenai perilaku herding,
maka pada bagian selanjutnya diberikan penjelasan mengenai pengertian perilaku
herding, motivasi, dan behavior cost.

1.1.3 Pengertian Perilaku Herding, Motivasi, dan Behavior Cost

Banerjee (1992) mengungkapkan bahwa ada suatu situasi dimana dalam
proses pembuatan keputusan, kita dipengaruhi oleh apa yang orang lain, yang
berada di sekitar kita, lakukan—everyone doing what everyone else is doing, even
when their private information suggests doing something quite different. Ini yang
dikatakannya sebagai perilaku herding. Perilaku yang dilakukan atas informasi
yang termuat dalam keputusan yang dilakukan orang lain ini membuat keputusan
tiap-tiap individu kurang responsif terhadap informasi yang dimilikinya dan
dengan demikian juga kurang informatif terhadap orang lain. Lebih jauh, Banerjee
(1992) mengungkapkan bahwa perilaku herding ini dapat terjadi dalam situasi
dimana tiap-tiap individu tidak memperoleh informasi atau tiap-tiap individu
memperoleh informasi tetapi tidak mengetahui yang mana yang merupakan

keputusan yang tepat.
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Berbeda dengan Banerjee (1992), Scharfstein & Stein (1990) menjelaskan
bahwa perilaku herding terjadi dalam konteks adanya kondisi asimetri informasi
yang berdampak pada agency problem dimana agen yang bertindak benar akan
memperoleh penghargaan sedangkan yang bertindak tidak benar akan berdampak
pada insentif mereka. Pada kondisi tertentu, perilaku herding lebih penting
dibandingkan melakukan keputusan keuangan yang efisien. Dalam agency
problem, perilaku herding merupakan upaya menyakinkan principal bahwa
manajer bertindak benar.

Sejalan dengan kedua penelitian tersebut, Leary & Roberts (2010)
mengungkapkan ada duva kategori motivasi dibalik perilaku herding. Yang
pertama, perilaku herding ini merupakan usaha untuk memperoleh privat
informasi yang dimiliki agen lain. Upaya memperoleh privat informasi ini dapat
dilihat sebagai aliran informasi yang masuk ke dalam perusahaan (information
inflow). Sama seperti yang diungkapkan Banerjee (1992) bahwa ketika optimasi
itu costly, maka manajer akan memutuskan untuk mengambil keputusan manajer
lain dan mengabaikan informasi yang dimilikinya. Keputusan ini terutama
dilakukan ketika perusahaan lain dipersepsikan memiliki keahlian yang lebih
tinggi, Bikchandani, Hirshleifer & Welch (1998). Yang kedua, perilaku herding
dilakukan dengan maksud untuk mempengaruhi persepsi privat informasi yang
dimiliki pihak lain sehingga merupakan aliran informasi yang keluar dari
perusahaan (information outflow). Perilaku herding baik yang dilakukan dengan
maksud memperoleh privat informasi yang dimiliki pihak lain sehingga
merupakan information inflow, maupun yang dimaksud untuk mempengaruhi
persepsi privat informasi yang dimiliki pihak lain yang adalah information
outflow, keduanya dilakukan manajer dalam konteks untuk mempertahankan
reputasinya.

- Perilaku herding untuk mempertahankan reputasi dilakukan atas dasar teori
signaling dari Ross (1977) yang mengemukakan bahwa dalam kondisi asimetri
informasi, perusahaan dengan kualitas tinggi berusaha untuk terbentuknya
separating equilibriumdimana investor-investor dapat memberikan penilaian yang
sebenarmnya yang sesuai dengan yang diharapkan perusahaan kualitas tinggi.

Penilaian yang sesuai dengan kondisi yang sebenarnya merupakan penilaian yang
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tidak diharapkan perusahaan kualitas rendah. Perusahaan dengan kualitas yang
rendah tidak ingin dinilai berbeda dengan perusahaan kualitas tinggi sehingga
berupaya membentuk pooling equilibrium dimana investor-investor tidak dapat
membedakan perusahaan kualitas tinggi dengan perusahaaan kualitas rendah.
Pembentukan pooling equilibrium ini dilakukan dengan perilaku Aerding, yaitu
menyampaikan sinyal yang sama seperti yang dilakukan perusahaan kualitas
tinggi.

Dengan tidak memandang pada mekanisme penyampaian sinyal, perusahaan
dengan kualitas tinggi dapat mempertahankan kondisi separating equilibrium
selama sinyalnya tidak dapat diitkuti oleh perusahaan dengan kualitas rendah.
Untuk itu maka perolehan keuntungan dari sinyal tersebut bagi perusahaan
kualitas rendah haruslah lebih kecil dibandingkan biaya yang ditanggungnya. Jika
biayanya lebih rendah dibandingkan perolehannya, maka perusahaan dengan
kualitas rendah akan dapat meniru signaling action dari perusahaan dengan
kualitas tinggi. Dengan demikian, perilaku herding dapat dilakukan oleh manajer
dari perusahaan-perusahaan yang lebih rendah kualitasnya terhadap perusahaan-
perusahaan yang lebih tinggi kualitasnya ketika cost of signal relatif murah.

Baik pooling equilibrium maupun separating equilibrium, tercipta melalui
sinyal yang disampaikan manajer kepada investor. Hal ini dapat dilakukan
manajer karena menurut Myers & Majluf (1984), manajer memiliki lebih banyak
informasi mengenai perusahaan dibandingkan outside shareholders. Dalam
konteks reputasi, keputusan yang tidak mendatangkan profit tidaklah buruk ketika
manajer lainnya membuat keputusan yang sama. Ini disebut sharing-the-blame
effect yang memberikan gambaran pada investor atau pasar tenaga kerja bahwa
yang bersangkutan telah menerima sinyal. Dampaknya, jika private information
menyatakan nilai keputusan itu negatif, maka keputusan akan tetap dijalankan
karena dilakukan oleh yang lainnya. Sedangkan walaupun nilai keputusan itu
positif, tetapi hal tersebut tidak dapat dijalankan karena yang lainnya juga tidak
melakukannya.

Orang yang berinteraksi satu dengan yang lainnya, menurut Shiller (1995)
cenderung berpikir dan berperilaku sama.Untuk berperilaku sama, maka

diperlukan akses terhadap informasi yang dapat diperoleh melalui pengamatan

Universitas Indonesia



kegiatan yang dilakukan orang lain. Hal ini tampaknya menyarankan irrationality
yang bukan hanya sekedar motivasi melainkan karena suatu alasan tertentu.
Scharfstein & Stein (1990) dan Devenow & Welch (1996) menyatakan perilaku
herding ini tidak efisien dari sudut pandang sosial tetapi dari perspektif manajer
yang memperhatikan reputasinya, perilaku Zerding merupakan keputusan yang
rasional.Pandangan yang searah disampaikan oleh Keynes (1936) dalam General
Theory, pada penelitian Leary & Roberts (2010), bahwa dalam keputusan
investasinya, para investor enggan berperilaku mengikuti informasi yang
dimilikinya karena khawatir perilaku yang bertentangan akan merusak
reputasinya..... wordly wisdom teaches that it is better for reputation to fail
conventionally than to succeed unconventionally. Jadi, Keynes menyarankan
kepada manajer profesional untuk follow the herd’ ketika sangat memperhatikan
bagaimana kemampuan mereka dinilai.

Haiss (2010) berpendapat bahwa perilaku herding merupakan perilaku
individu yang memiliki kecenderungan untuk melakukan konfirmasi terhadap
kelompok mayoritas dengan cara mengikuti keputusan-keputusan kelompok
mayoritasdikarenakan keputusan yang berasal dari sekumpulan orang-orang
merupakan keputusan yang benar. Menurut Shefrin  (2001), fenomena
perilakutersebut mengungkapkan adanyabehavioral impediments dalam usaha-
usaha manajer memaksimumkan nilai perusahaan. Behavioral impediment yang
pertama adalah internal impediments, merupakan behavioral costs yang
dihubungkan dengan keputusan manajer karena cognitive imperfectionsdan
emotional influences yang berdampak pada keputusan keuangan perusahaan,
Biaya ini cenderung menurunkan penciptaan nilai perusahaan. Yang kedua adalah
external impediments, merupakan behavioral costs yang berasal dari keputusan
tidak rasional para analis dan investor yang menyebabkan penyimpangan harga
pasar dari nilai fundamentalnya. Dalam hal ini, manajer tidak senantiasa
mengetahui  dampaknya terhadap keputusan-keputusan perusahaan yang
diambilnya.

Dalam struktur permodalan, upaya mencapai target leverage dari actual
leverage yang mengalami penyimpangan menghadapi kendala adjustment cost.

Menurut Saadah & Prijadi (2012), kegiatan issuingdebt, repurchasing debt
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ataupun equity yang dilakukan perusahaan dalam upaya menyesuaikan ke arah
target leverage merupakan adjustment cost. Sedangkan kondisi actualleverage
yang menyimpang dari farget leverage yang menyebabkan perusahaan dalam
kondisi disequilibrium, merupakan disequilibrium cost. Kondisi actual leverage
lebih rendah atau berada di bawah farget leverage, maka perusahaan tidak
memperoleh manfat fiskal (tax shield) secara optimal dari debt. Demikian pula
ketika actual leverage lebih tinggi atau berada di atas actual leverage, maka akan
meningkatkan peluang perusahaan berada dalam kecenderungan mengalami
financial distress. Menurut Byoun (2011), reduksi penyimpangan antara actual
leverage dantarget leverage baru akan terjadi ketika adjustment costs lebih
kecildari disequlibrium costs. Sedangkan jika adjustment costs lebih besar dari
disequilibrium costs, maka penyimpangan masih akan dipertahankan.

Menurut Shefrein (2001), biaya yang dihubungkan dengan keputusan
irrational manageryang berdampak pada keputusan keuangan perusahaan, disebut
behavioral cost. Perilaku herding terhadap peer firms’ leverage ratios yang
dilakukan dalam rangka mempertahankan reputasi, terkategori behavioral cost.
Dalam penelitian ini, didefinisikan sebagai biaya yang muncul dari kegiatan
issuing and repurchasing debt and equity yang dilakukan perusahaan dalam
rangka membentuk pooling equilibrium dengan maksud meyakinkan investor
bahwa tidak ada perbedaan nilai perusahaan-perusahaan dalam satu industri.
Behavioral cost ini berdampak pada perubahan /leverage perusahaan.Menurut
Scharfstein & Stein (1990), pada kondisi tertentu perilaku herding lebih penting
dibandingkan melakukan keputusan keuangan yang efisien. Perilaku Zerding yang
mempengaruhi perubahan leverage ratio untuk pergerakan mendekati target
membawa akibat peningkatan atau penurunan speed of adjustment.

Perilaku herding dilakukan melalui kegiatan issuing and repurchasing debt
and equity yang dilakukan perusahaan dalam rangka membentuk pooling
equilibrium. Untuk melakukan kegiatan issuing and repurchasing debt and equity,
perusahaan harus memiliki akses terhadap sumber pendanaan. Namun dalam
penelitian ini tidak memperhatikan perusahaan-perusahaan yang menghadapi

kendala keuangan.
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1.1.4 Fenomena Perilaku Herding di Indonesia

Penelitian perilaku herding diantara manajer keuangan di Indonesia sejauh
ini belum dilakukan. Kemungkinan adanya perilaku herding dalam keputusan
struktur permodalan ini berpeluang karena ada fenomena bahwa para manajer
memperoleh informasi dari sumber yang sama, dalam hal ini dari pihak
perbankan. Pihak perbankan yang berinteraksi dengan perusahaan-perusahaan,
memberikan informasi mengenai keuangan perusahaan satu dan lainnya. Saling
berbagi informasi ini berpeluang mendorong perilaku Aerding. Hal ini dinyatakan
Froot, Scharfstein, & Stein (1992), bahwa perilaku herding dapat terjadi akibat
menerima correlated private information seperti yang terjadi di kalangan investor.

Perilaku ferding ini direkomendasikan oleh Keynes (1936) untuk ‘follow
the herd terutama ketika manajer menyadari bahwa kemampuannya sedang
dinilai. Kecenderungan berperilaku herding disebabkan adanya kekhawatiran
dipersalahkan akibat mengambil keputusan yang salah terutama pada saat krisis,
Haiss (2010). Dengan berperilaku herding, kesalahan yang dilakukan oleh
manajer-manajer lainnya membuat manajer menjadi tidak dapat dipersalahkan,
sharing the blame effect. Perilaku herding ini dimungkinkan karena adanya saling
berbagi informasi dari suatu sumber tertentu baik di kalangan manajer maupun di
kalangan investor.

Penelitian di kalangan investor di Bursa Efek Indonesia dilakukan oleh
Agarwal, Liu, Rhee, & Chiu (2009). Agarwal et al. (2009) meneliti
kecenderungan perilaku herding pada foreign maupun domestic investors dari
global brokerage firm yang terdaftar di Jakarta Stock Exchange dibandingkan
investors pada brokerage lainnya. Diperoleh temuan bahwa baik foreign investors
maupun domestic investors dari large-sized brokerages menunjukkan perilaku
herding yang tertinggi dibandingkan dengan yang lainnya. Hasil ini mendukung
bahwa perusahaan-perusahaan perantara tertentu memegang peranan yang penting
dalam proses pembuatan keputusan para investor. Para investor dari perusahaan-
perusahaan perantara tertentu, beroleh informasi yang sama dan mengikuti
rekomendasi berinvestasi yang sama. Penelitian Dvorak (2005) memberikan hasil
penelitian bahwa para investor dari global brokerage firms memperoleh profit

yang lebih tinggi dalam perdagangan saham Indonesia.
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Penelitian Agarwal, Liu, Rhee, & Chiu (2009) bertujuan memberikan
penjelasan mengenai penelitian perilaku herding di Jakarta Stock Exchange (JSX)
yang dilakukan Bowe & Domuta (2004) sehubungan dengan pola investasi.
Penelitian Bowe & Domuta (2004) bermaksud menguji dugaan yang dinyatakan
oleh International Monetary Fund bahwa local investors cenderung merupakan
inisiator dari berbagai krisis yang dimungkinkan karena kedekatannya terhadap
informasi ekonomi dan politik yang relevan sehingga memungkinkan mereka
yang pertama bereaksi terhadap penurunan kondisi ekonomi lokal. Diperoleh
temuan bahwa perilaku herding baik foreign maupun domestic investors tidak
menunjukkan positive feedback trading yang diinterpretasikan sebagai kejadian
perdagangan yang menyebabkan ketidakstabilan pasar. Tetapi apa yang
menyebabkan perilaku herding tersebut terjadi dijelaskan dalam studi Agarwal, et
al. (2009), yaitu akibat menerima correlated private information.

Sejalan dengan penelitian tersebut, dengan adanya saling berbagi informasi
mengenai keuangan perusahaan yang disampaikan pihak perbankan kepada
perusahaan-perusahaan memberikan peluang dan dorongan di antara manajer di

Indonesia untuk berperilaku herding dalam keputusan keuangan perusahaan.

1.2. Kesenjangan Penelitian

Untuk menjawab pertanyaan ‘faktor-faktor apa yang merupakan penentu
dalam menetapkan leverage ratio perusahaan’, berbagai studi telah dilakukan baik
dalam pengembangan teoretik maupun dalam penelitian empiris. Penelitian-
penelitian yang telah dilakukan memberikan temuan berupa adanya berbagai
kesenjangan, yaitu kesenjangan mengenai ada atau tidak adanya target capital
strcucture, kKesenjangan antara asumsi pelaku rasional dengan asumsi pelaku tidak
rasional, kebutuhan terhadap model penggabungan (unified framework),
kesenjangan dalam sinyal reputasi, serta adanya perkembangan behavior
corporate finance. Hasil penelitian-penelitian tersebut diberikan sebagai berikut.

1.2.1 Kesenjangan Penelitian mengenai Keberadaan Target Struktur
Permodalan

Static tradeoff theory menyatakan bahwa target merupakan perbandingan
antara benefit dan cost dari actual leverage ratio, seperti tax shield dari

deductibility of interest payments dengan expected cost of bankruptcy sehingga
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merupakan tradeoff theory dengan pendekatan pajak. Demikian pula dengan
agency cost of debt, seperti yang dinyatakan olehHarris & Raviv (1991),
merupakan trade-off theory dengan pendekatan agency problem. Tetapi Fisher,
Heinkel & Zechner (1989) menemukan bahwa leverage ratio bervariasi dari
waktu ke waktu bahkan ketika perusahaan memilikitarget. Nishioka & Baba
(2004) berpendapat serupabahwa actual leverage bukanlah merupakan targetnya,
melainkan penyimpangan dari targetnya. Menurut Myers (1984), penyimpangan
dari target leverage dapat terjadi akibat random event. Penyimpangan actual
leverage sehingga leverage yang terobservasi bukanlah merupakan target
leverage, memunculkan teori dynamic trade-off.

Penelitian dynamic trade-off model dilakukan oleh Spies (1974), Jalilvand
& Harris (1984), Flannery & Rangan (2006), Saadah & Prijadi (2012)
memperoleh temuan bahwa penyimpangan dari target diikuti upaya dengan cepat
kembali ke titik keseimbangannya. Flannery & Rangan (2006) memperoleh hasil
penelitian bahwa sepertiga penyimpanganterhadap target dikembalikan dalam
waktu satu tahun. Saadah & Prijadi (2012) memperoleh hasil penelitian bahwa
industri rokok, farmasi, dan kebutuhan rumah tangga merupakan industri yang
paling cepat dalam melakukan penyesuaian terhadap targetnya, yaitu
membutuhkan waktu 2,25 triwulan. Sedangkan industri makanan dan minuman
membutuhkan waktu penyesuaian paling lambat sebesar5,98 triwulan. Rata-rata
keseluruhan industri dalam sampel membutuhkan waktu 3,7 triwulan atau kurang
lebih 11 bulan untuk penyesuaian menuju optimalnya. Pernyataan yang
sebaliknya dikemukakan Taggart (1977), Shyam-Sunder & Myers (1999), Fama
& French (2002). Penyesuaian leverage ratio hasil penelitiannya disebut Fama &
French (2002) sebagai ‘snail s speed’, karena penyesuaiannya hanya sebesar 7% -
18% per tahun. Yang menghambat penyesuaian dari penyimpangan aktual
terhadap target menurut Fisher, Heinkel dan Zechner (1989), yaitu adanya market
friction, sepertl transaction costyang merupakan cost of adjustment.

Baik teori static trade-off maupun dynamic trade-off model menyatakan
bahwa tiap-tiap perusahaan mempunyai optimal capital structure. Tetapi tidak
demikian dengan berbagai teori capital structure lainnya. Teori pecking order

yang dikemukakan Myer & Majluf (1984), menyatakan bahwa manajer tidak
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mempertahankan tingkat Jeverage ratio tertentu. Untuk pembiayaan perusahaan,
alternatif pilihannya didasarkan pada the costs of adverse selection yang muncul
sebagai akibat dari asimetri informasi antara better-informed managers dengan
less-informed investors. Karena biaya-biaya ini munculnya ketika perusahaan
melakukan isu sekuritas, maka perusahaan lebih memilih internal financing dan
jika memerlukan external financing akan lebih memilih menerbitkan utang yang
lebih murah biayanya dibandingkan menerbitkan ckuitas yang lebih mahal
biayanya.

Teorl free cash flow yang dikemukakan Jensen (1986) mengutarakan bahwa
perusahaan-perusahaan dengan kemampuan menghasilkan profit yang tinggi
menghadapi kemungkinan manajer melakukan consumption perquisite yang
menimbulkan agency problem. Pembayaran dividen untuk mengurangi kondisi
free cash flow merupakan pengawasan yang lemah. Untuk memiliki mekanisme
pengawasan yang lebih kuat, perusahaan menggunakan leverage ratio yang relatif
tinggi untuk mengantisipasi manager’s consumption perquisite tersebut. Jadi,
utang yang tinggi digunakan untuk mengurangi agency cost of free cash flow.

Martket timing hypothesis yang dikemukakan oleh Baker & Wurgler (2002)
menjelaskan bahwa perusahaan tidak memiliki target capital structure yang harus
dicapainya tetapi kondisi asimetri informasi memungkinkan perusahaan
menetapkan high market performance sebagai waktu yang tepat untuk melakukan
issue equity dan low market performance sebagai waktu yang tepat untuk
melakukan repurchase equity.

Demikian pula dengan teori signaling yang dikemukakan Ross (1977)
menunjukkan bahwa perusahaan tidak memiliki fargetcapital structure.
Keputusan keuangan perusahaan merupakan sinyal yang menentukan reputasi
perusahaan sebagai akibat dari asimetri informasi antara better-informed
managers dan less-informed investors sehingga terbentuk separating equilibrium
atau pooling equilibrium.

Sejauh pengetahuan penulis, masih sedikit sekali penelitian struktur
permodalan di perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia yang mempertimbangkan adanya farget capital structure dengan
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menggunakan pendekatan dinamik, diantaranya Saadah & Prijadi (2012) dan
Manansang (2012).

1.2.2 Kesenjangan Penelitian mengenai Asumsi Pelaku Rasional dan Tidak
Rasional

Sebagian besar penelitian teoretik maupun empiris sehubungan dengan
faktor penentu struktur permodalan mengasumsikan bahwa manajer dan investor
merupakan pelaku yang rasional, sepertiteori static trade-off, pendekatan dinamik,
pecking order theory dan agency problem. Ini berarti bahwa di satu sisi, manajer
menerimapasar itu efisien dimana harga saham mencerminkan semua informasi
publik sehingga merupakan nilai fundamental perusahaan. Disisi lain, investor
menerima bahwa manajer akan senantiasa memaksimumkan keputusannya
dengan merespon terhadap corporate control, governance mechanism atau
compensation contracts, Baker, Ruback & Wurgler (2005).

Pelonggaran asumsi Modigliani & Miller (1958) bahwa pelaku ekonomi itu
not fully rasional merupakan ranah behavioral corporate finance yangmenurut
Baker, Ruback & Wurgler (2005) terbagi atas dua pendekatan, yaitu irrational
managers dan irrational investors. Perilaku irrational managers dalam keputusan
pembiayaan perusahaan menunjukkan bahwa cognitive biases berupa
management confidence dan managerial optimism berpengaruh dalam proporsi
utang perusahaan. Heaton (2002) mendefinisikan manajer yang optimis adalah
manajer yang secara sistematik melakukan penilaian yang overestimate terhadap
peluang kinerja perusahaan yang baik dan underestimate terhadap peluang kinerja
perusahaan yang buruk.

Dalam perspektif struktur permodalan, studi empiris yang dilakukan Oliver
(2005) mengenai dampak management confidence pada struktur permodalan
perusahaan, diperoleh temuan bahwa manajer yang overconfident cenderung
melakukan lebih banyak issue debt sehingga perusahaan memiliki leverage ratio
yang lebih tinggi.Fairchild (2005) memperoleh hasil penelitian bahwa dalam
kondisi asimetri informasi, overconfidence is unambiquously bad, karena
membawa pada penggunaan utang yang berlebihan sehingga meningkatkan
peluang gagal bayar. Demikian pula, Hackbarth (2008) menunjukkan

overconfident managers mendorong leverage ratio yang lebih tinggi.
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Dalam keputusan capital struture, perilaku investor yang tidak rasional
menurut Baker & Wurgler (2002) menghasilkan hipotesa market timing,bahwa
dalam kondisi asimetri informasi manajer yang rasional bereaksi terhadap
mispricing akibat pasar yang tidak efisien. Kombinasi perilaku tersebut membuat
Shefrin (2001) memasukkan hipotesa market timing dalam ranah behavioral
corporate finance. Barberis & Thaler (2002) juga mengemukakan bahwa market
timing approaches merupakan pendekatan aspek perilaku.

Hipotesa reputation-based herding behavior merupakan kombinasi antara
keputusan manajer yang tidak rasional dengan perilaku investor yang rasional.
Hasil penelitian Scharfstein & Stein (1990) menunjukkan bahwa dalam kondisi
asimetri informasi, manajer yahg bermaksud mempertahankan reputasinya
melakukan perilaku herding terhadap yang dianggap more well-informed. Hal ini
dilakukan akibat adanya ketidakpastian terhadap kemampuan manajer dalam
mengatur portfolio, sehingga perilaku herdingmemberikan manfaat bagi manajer
maupun profesional investasi lainnya yang juga berada dalam situasi yang sama,
Bikhchandani & Sharma (2000).

Dalam kondisi asimetri informasi, Ross (1977) dalam modelnya
menunjukkan bahwa di satu sisi utang merupakan sinyal kredibiltas yang
menentukan reputasi perusahaan, tetapt di sisi lain membawa ancaman
kebangkrutan. 4 high-ability manager memiliki keyakinan terhadap kesanggupan
membayar debt holders. Tetapi tidak demikian dengan low-ability manager yang
lebih memilih melakukan issue equity. Jadi, jika high-ability manager mengetahui
mengenai kedatangan good news, maka ia akan menghindari issue equity. Tetapi
jika high-ability managers melakukan issue equity, maka hal tersebut hanya akan
memberikan sinyal kepada rational investors sehubungan dengan diterimanya bad
news. Hal ini berdampak pada turunnya harga saham. Inilah yang dikenal sebagai
‘Myers-Majluf mispricing problem’ sehingga menghasilkan pecking-order of
financing.

Penelitian dengan pendekatan manajer yang rasional dalam pengambilan
keputusan struktur permodalan di Indonesia sudah banyak dilakukan baik dengan
static trade-off ataupun teori pecking order. Tetapi pendekatan perilaku, seperti

reputation-based herding model, sebagai faktor penentu struktur permodalan di
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perusahaan*perusahaan‘ di Indonesia, belum dilakukan.Dengan demikian,
penelitian ini merupakan penelitian pertama yang berupaya menjelaskan adanya
pendekatan perilaku herding dalam keputusan struktur permodalan sehingga
menggambarkan adanya interdependensi keputusan struktur permodalan antar
perusahaan-perusahaan manufaktur di Indonesia.

Bagan perkembangan teori struktur permodalan, baik yang menetapkan
target maupun yang tidak menetapkan target, baik yang melibatkan perilaku
rasional maupun perilaku yang tidak rasional, serta kontribusi penelitian ini, dapat

gilihat pada Gambar 1-1.

MODIGLIANI & MILLER {1958)
IRRELEVANT CAPITAL STRUCTURE
Under Assumptions:
i. perfect world/frictionless
il. rational behavior
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Gambar 1-1 Perkembangan Teori Capital Structure dan Kontribusi Penelitian

Proposisi irrelevant capital structure yang dikemukakan Modigliani & Miller (1958) dibangun
dengan dua asumsi: 1. perfect world, dan 2. rational behavior. Pelonggaran atas asumsi tersebut
menghasilkan relevant capital structure yang terbagi menjadi traditional finance dan behavior
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capital structure. Traditional finance merupakan pelonggaran imperfect world. Untuk asumsi
rational agent, diperoleh teori-teori yang memiliki fargetleverage, yaitu static trade-off dengan
pendekatan pajak dan static trade-off dengan pendekatan agency, Harris & Raviv (1991),
disamping dynamic capital stcructure, Spies (1974), Jalilvand & Harris (1984), Fisher, Henkel &
Zechner (1989), Nishioka & Baba (2004), Flannery & Rangan (2006), Saadah & Prijadi (2012).
Teori-teori yang tidak memiliki target terbagi dua kategori. Yang didasarkan agency problem,
yaitu agency theory dan free cash flow theory, Jensen(1986). Yang didasarkan asimetri informasi,
yaitu pecking order theory, Myers & Majluf (1984), market timing hypothesis, Baker & Wurgler
(2002), dan signaling theory, Ross (1977). Behavior capital structure merupakan pelonggaran
[friction world dengan irrational behavior, terdiri atas tiga pendekatan. Pendekatan rational
manager&irrational investor sebagai kerangka berpikir market timing theory, Baker & Wurgler
(2002). Pendekatan irrational manager&rational investor sebagai kerangka berpikir reputation-
based herding theory,Scharfstein&Stein (1990), Zeckhauser, Patel, & Hendricks (1991), Filbeck,
Gorman, & Preece (1996), Keiser (2004), Sen & Oruc (2009), dan Leary & Roberts (2010).
Pendekatan irrational manager scbagai kerangka berpikir overconfidence manager. Kontribusi
penelitiannya adalah adanya perilaku herding yang dilakukan oleh irrational manager akibat
adanya penilaian terhadap manajer yang dilakukan rational investor. Perilaku herding ini
didasarkan teori signaling, yaitu pembentukan pooling equilibrium agar investor tidak dapat
membedakan antara high-quality firm dengan low-quality firm.

1.2.3 Kesenjangan Penelitian dalam Model Penggabungan

Pelonggaran asumsi-asumsi dalam Modigliani dan- Miller (1958)
menghasilkan berbagai teori sehubungan dengan faktor penentu struktur
permodalan perusahaan. Dalam berbagai penelitian ditunjukkan bahwa teori-teori
tersebut saling berdiri sendiri dan saling bersaing satu dengan lainnya dalam
keberadaannya. Namun beberapa studimulai menunjukkan kebutuhan terhadap
pembentukan model penggabungan yang fnenggabungkan dua model atau lebih
dari berbagai teoricapital structure yang sudah ada, sepertiteori trade-off dan teori
pecking order atau teori trade-off dan market timing. Kebutuhan terhadap model
penggabungan ini menggambarkan bahwa teori-teori capital structuretidak saling
berdiri sendiri melainkan melengkapi satu dengan lainnya.

Penggabungan antara dynamic adjustment model dengan teori pecking
orderdilakukan Bontempi (2002) dengan menggunakan model modified pecking
order (MPO). Model MPO merekonsiliasi dampak dari efek free cash flow pada
leverage ratio, yaitu berdampak positif berdasarkan teori trade-off; tetapi juga
berdampak negatif menurut teori pecking order. Hasil yang diperoleh
menunjukkan bahwa dalam jangka pendek perusahaan-perusahaan di Itali
merupakan perusahaan dengan tipe teori pecking order yang lebih menyukai
untuk menggunakansumber pendanaan internal dalam mendanai investasinya,
tetapi juga memilihmemiliki optimal long-term debt ratio yang merupakan tipe

trade-off.
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Leary dan Roberts (2005)dan Strebulaev (2007) memperoleh temuan bahwa
dalamkonteks strategi dynamic rebalancing,perusahaan tidak dengan segera
merespon terhadap capital structure shocks akibat costly adjustment.Untuk
memenuhi kebutuhan pembiayaan investasinya, perusahaan lebih memilih sumber
pendanaan internal. Dalam teori pecking order,pemilihan internal fund merupakan
adverse selection costyangmerupakan faktor penting dalam keputusan
pembiayaan investasi akibat costly adjustment MenurutMyers and Majluf (1984),
adverse selection costs merupakan faktor dominan dalam struktur permodalan.
NamunFrank & Goyal (2003) dan Fama & French (2002)menyatakan adverse
selection costs yang disebabkan asimetri informasi, berupa preference for internal
funds, hanyalah satu dari berbagai faktor yang dipertimbangkan dalam keputusan
pembiayaan.

Fama & French (2005) mengungkapkan pernyataan bahwa mendukung teori
pecking order karena perusahaan jarang melakukan seasoned equity offering
merupakan pernyataan yang dikatakannya misleading. Hasil penelitiannya itu
tidak sejalan dengan Shyam-Sunder & Myers (1999). Selanjutnya dikatakannya
bahwatidak berarti teori trade-off tidak bermasalah. Berbagai penelitian empiris
menunjukkan adanya hubungan negatif antara profitabilitas dengan /everage ratio
perusahaan yang berarti tidak mendukung teori trade-off. Disamping itu,berbagai
penelitian menunjukkan bahwa upaya untuk kembali ke target sangatlah lambat.
Jadi, baik teori trade-off maupun teori pecking order, keduanya menghadapi
masalah yang serius dalam menjelaskan perilaku kevangan perusahaan. Dengan
demikian dibutuhkan suatu pandangan yang melihat kedua teori tersebut tidak lagi
saling berdiri sendiri melainkan saling melengkapi, seperti yang dinyatakannya
pada bagian akhir dari artikelnya:

In short, the tradeoff model and the pecking order model have serious problems.
Thus it is probably time to stop running empirical horse races between them as
stand-alone stories for capital structure. Perhaps it is best to regard the two
models as stable mates with each having elements of truth that help explain some
aspects of financing decision (p.580-581).

Penggabungan kedua teori dalam suatu model dilakukan dalam horison
waktu dimana model dynamic trade-off memiliki target yang dicapai dalam

jangka panjang, sementara teori pecking order yang tidak memiliki target
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merupakan keputusan manajer dalam jangka pendek. Baik model dynamic
adjustment maupun teori pecking order, merupakan keputusan manajer yang
rasional. Byoun (2011) membuktikan dalam penelitiannya bahwa kondisi
financial surplus/deficit, yang menunjukkan keberadaan teori pecking order,
mendukung proses penyesuaian ke arah target yang bersifat asimetri, yaitu adanya
perbedaan dalam speed of adjustment. Dikatakannya, lebih memungkinkan bagi
perusahaan untuk menurunkan leverage ratio yang berada lebih tinggi dari
targetnya ketika kondisi financial surplus melalui retire debt dengan tujuan
mempertahankan debt capacity bagi kebutuhan pendanaan masa mendatang serta
menghindari biaya-biaya re-issuing equity yang lebih tinggi. Juga lebih
memungkinkan bagi perusahaan untuk meningkatkan /everage ratio yang berada
lebih rendah dari targetnya ketika kondisi financial deficit, karena mendorong
perusahaan untuk segera melakukan issue debt. Dampaknya, kecepatan
penyesuaian ke arah target menjadi lebih cepat ketika leverage ratio di atas target
dengan kondisi financial surplus, sekitar 30% atau ketika leverage ratio di bawah
target dengan kondisi financial deficit, sekitar 20% dibandingkan ketika leverage
ratio di atas target dengan kondisi financial deficit, sekitar 2% atau ketika
leverage ratio di bawah target dengan kondisi financial surplus, sekitar 5%.

Leary & Roberts (2005) menunjukkan hasil penelitian bahwa motivasi
dibalik penyesuaian terhadap capital structure shockyang dilakukan melalui issu
debt atavequity sebagai dampak mispricing, bertujuan mengoptimalkan
adjustment cost yang tidak bertentangan dengan strategi dynamic rebalancing.
Berbeda dengan hasil penelitian Leary & Roberts (2005), Liu (2005) menyatakan
bahwa market timing dilakukan manajer dalam horison jangka pendek dan tidak
atas dasar penyeimbangan terhadap target melainkan merupakan respon terhadap
adanya perubahan pada market value of equity. Penelitian Alti (2006) memperoleh
kesimpulan bahwa market timing untuk /PO tidak memberikan dampak menetap
terhadap struktur permodalan karena issue equity atau repurchase equity yang
dilakukan manajer hanyalah merupakan respon terhadap kondisi overvalued atau
undervalued. Penetapan target capital structure merupakan keputusan manajer
yang rasional. Demikian pula reaksiterhadap mispricing merupakan keputusan

rasional terhadap kondisi pasar yang tidak rasional.
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Dengan adanya kebutuhan menempatkan teori-teori capital structuresebagai
teori-teori yang saling melengkapi satu dengan lainnya, maka dalam studi ini
dibentuk modelpenggabungan dari dua pendekatan, yaitu model dynamic
adjustment capital structure pada ranah traditional finance dengan model herding
pada ranah behavior corporate finance.

Pendekatan pertama adalah model dynamic adjustment capital structure
dengantarget capital structure yang diupayakan dicapai pada periode jangka
panjang dimana manajer tidak dapat dengan segera mencapainya karena adanya
adjustment cost. Pendekatan keduaadalah model perilaku /ferding manajer
terthadap peer firms’ leverage ratios.Sejalan dengan Leary & Roberts (2010),
adanya kondisi asimetri informasi mendorong manajer melakukan perilaku
herding dalam upaya mempertahankan reputasi. Perilaku herding ini didasarkan
atas teori signaling yang dinyatakan Ross, (1977), bahwa untuk mempertahankan
reputasinya maka perusahaan dengan kualitas yang kurang baik berupaya
membentuk poolling equilibrium, yaitu suatu kondisi dimana semua perusahaan
mendapat penilaian yang sama dari investor. Dalam penelitian ini, pembentukan
pooling equilibrium dilakukan manajer dengan mengikuti keputusan struktur
permodalan peers-nya, yaitu menaikkan leverage mengikuti peers leverage atau
menurunkan leverage megikuti peers’leverage. Perilaku herding dalam studi ini
merupakan upaya untuk menunjukkan adanya interaksi dalam keputusan struktur
permodalan antar perusahaan dalam satu industri yang tidak sejalan dengan
asumsi rasional dalam traditional finance. Bagan penggabungan model sebagai

kontribusi penelitian, diberikan pada gambar 1-2.
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MODIGLIANI & MILLER (1958)
IRRELEVANT CAPITAL STRUCTURE

Under Assumptions:

i. perfect world/frictionless

ii. rational behavior
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Gambar 1-2 Penggabungan Model Dynamic Capital Structure dari Traditional
Finance Dengan Model PerilakuHerdingdari Behavior Corporate Finance

Studi ini membentuk modelpenggabungan dari dua pendekatan. Yang pertama, yaitu model
dynamic adjustment capital structure pada ranah traditional finance dimana manajer menetapkan
target capital structure yang diupayakan dicapai dalam jangka panjang dengan tujuan
memaksimumkan nilai perusahaan. Yang kedua, model perilaku herding pada ranah behavior
capital structure, yang didasarkan atas teori signaling dimana manajer pada waktu tertentu
berupaya mempertahankan reputasi.

Sejauh ini, model penggabungan yang telah dibentuk antara target capital
structure dengan teori lainnya, seperti hierarchy of financing preference dalam
teori pecking order, ataupun dengan market timing hypothesis. Model

penggabungan tersebut melibatkan teori-teori yang berada dalam lingkup
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traditional finance. Sejalan dengan penclitian-penelitian itu, studi ini juga
membangun model penggabungan. Namun, model penggabungan yang dibentuk
yaitu antara manajer yang menetapkan target jangka panjang dengan tujuan
memaksimumkan nilai perusahaan berdasarkan model dynamic adjustment,
dengan perilaku Zerding yang dilakukan manajer didasarkan pada pertimbangan
untuk mempertahankan reputasi yang didasarkan atas teori signaling. Dengan
demikian, model penggabungan dalam penelitian ini memadukan antara teori
dalam lingkup traditional finance dengan perilaku dalam ranah behavior capital
structure yang sejauh pengetahuan penulis, belum pernah dilakukan sebelumnya.
Model penggabungan dalam studi ini bermaksud menunjukkan adanya
interdependensi keputusan struktur permodalan antar perusahaan dalam satu
industri, yang tidak dinyatakan dalam model penggabungan lainnya.Demikianlah
penelitian ini memberikan kontribusi. Bagan perbandingan model penggabungan

dan kontribusi penelitian diberikan pada gambar 1-3.

Model Penggabungan

(Unified Framework)
I

Traditional Traditional Traditional Traditional I Traditiona Behavior Capital l
Finance Finance Finance Finance | Finance Structure |

| | l L1 | | I
Dynamic Pecking Dynamic Market |} pyhamic .
Trade-Off Order Trade-Off Timing
Theory Theory Theory Theory I *L . Théoty . .

I__j__.J 77 ==

]

Hovakimian et al. {2001) Leary & Roberts (2005)
Bontempi (2002) Liu (2005)
Hovakimian et al. (2004) Alti (2006)
Leary & Robert (2005)

Fama & French (2005) %/ .

Byoun {2008)

Gambar 1-3 Perbandingan Model Penggabungan dan Kontribusi Penelitian

Penggunaan model penggabungan menunjukkan teori capital structure saling melengkapi satu
dengan lainnya. Model penggabungan studi sebelumnya melibatkan pendekatan-pendekatan dalam
lingkup fraditional finance, Bontempi (2002) menggabungkan dynamic adjustment model dengan
teori pecking order dalam model error correction yang diaplikasikan pada data panel. Leary &
Robert (2005) memperoleh temuan bahwa karena costly adjustment, perusahaan tidak dengan
segera merespon capital structure shock sehingga untuk memenuhi kebutuhan pendanaan
investasinya perusahaan memilih menggunakan sumber pendanaan internal (teori pecking order).
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Fama & French (2005) hasil temuan empirisnya tidak mendukung teori pecking order. Tetapi
penelitiannya pada tahun 2002 memperoleh temuan yang tidak mendukung teori dynamic trade-
off- Dinyatakan perlunya memandang kedua model tersebut sebagai model yang saling
melengkapi. Byoun (2008) speed of adjustment kearah target meningkat/menurun seiring dengan
peningkatan financial surplus/financial deficit (teori pecking order). Leary & Roberts (2005)
market timing yang dilakukan manajer sebagai dampak dari mispricing, bermaksud
menyeimbangkan target. Temuan ini bertentangan dengan Alti (2005) yang memperoleh hasil
penelitian bahwa market timing dilakukan tidak atas dasar penyeimbangan terhadap opfimal
capital structure. Dalam studi ini penggabungan melibatkan lingkup traditional finance maupun
behavior capital structure. Tujuannya, menunjukkan adanya interdependensi keputusan struktur
permodalan antar perusahaan dalam satu industii sebagai kontribusi penelitian yang tidak
dinyatakan dalam model penggabungan lainnya.

1.2.4 Kesenjangan Penelitian dalam Sinyal Reputasi

Teori signaling dari Ross(1977) menyatakan bahwa dalam kondisi asimetri
informasi, perusahaan yang kualitasnya rendah mengharapkan keadaan pooling
equilibrium dimana investor tidak dapat membedakan antara perusahaan yang
tinggi kualitasnya dengan perusahaan yang rendah kualitasnya. Pooling
equilibrium terbentuk 1;e£ika perusahaan dengan kualitas rendah mengirim sinyal
yang sama dengan sinyal yang disampaikan perusahaan kualitas tinggi. Pengirman
sinyal ini dilakukan manajer karena menurut Myers & Majluf (1984), manajer
memiliki lebih banyak informasi mengenai perusahaan dibandingkan outside
shareholders. Berbagai instrumen keuangan dapat digunakan sebagai sinyal yang
disampaikan kepada investor dengan tujuan agar investor dapat menilai tiap-tiap
perusahaan sesuai dengan sinyal yang disampaikan.

Disisi lain, perusahaan dengan kualitas tinggi menginginkan separating
equilibrium yang dilakukannya dengan mengambil tindakan yang tidak dapat
ditiru oleh perusahaan yang rendah kualitasnya. Ketidakmampuan meniru ini
diakibatkan adanya kerugian yang jauh lebih besar dibandingkan keuntungan
yang dapat diperoleh perusahaan kualitas rendah, seperti dengan meningkatkan
leverage. Peningkatan [leverage bermaksud menyampaikan peningkatan
kredibilitas perusahaan, tetapi disisi lain menimbulkan peluang resiko gagal bayar
bagi perusahaan kualitas rendah. Jadi, perilaku meniru dilakukan manajer
perusahaan-perusahaan yang lebih rendah kualitasnya terhadap perusahaan-
perusahaan yang lebih tinggi kualitasnya ketika cost of signal relatif murah.

Ross (1977) menyatakan pendapatnya bahwa leverage ratio yang tinggi
merupakan sinyal sehubungan dengan prospek perusahaan yang lebih baik.

Demikian juga diungkapkan oleh Leland & Pyle (1977) yang menyarankan bahwa
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peningkatan /Jeverage perusahaan merupakan sinyal sehubungan dengan
prospeknya di masa mendatang sehingga pasar mempersepsikannya sebagai
perusahaan yang layak untuk memperoleh penilaian yang lebih tinggi. Tetapi
pendapat sebaliknya dikemukakan oleh Asquith & Mullins (1986) yang
menyatakan bahwa perusahaan dengan kinerja yang baik adalah perusahaan yang
berupaya menurunkan leverage ratio-nya. Hal ini sejalan dengan Masulis dan
Korwar (1986).-

Survei yang dilakukan Graham & Harvey (2001) memperoleh temuan
bahwa perusahaan-perusahaan ternyata sangat memperhatikan financial flexibility,
sebagai faktor yang terpenting dalam utang perusahaan. Mempertahankan
fleksibilitas keuangan dengan cara meminimumkan kewajiban pembayaran bunga,
merupakan upaya menghindarkan perusahaan dari kemungkinan kebangkrutan
pada saat situasi krisis. Hasil penelitian yang dilakukan Zhao et al. (2004)
memperoleh temuan bahwa perusahaan-perusahaan berupaya mempertahankan
lower current debt level dengan tujuan untuk mengakumulasi kapasitas
pembiayaan investasi di masa mendatang. Byoun (2008) mengemukakan
pendapat serupa bahwa jika fransaction costs untuk ckuitas lebih tinggi
dibandingkan transaction costs untuk utang, maka ketika perusahaan mengalami
financial surplus akan lebih besar kemungkinan perusahaan untuk mereduksi
utangnya dibandingkan ekuitasnya dengan tujuan untuk mempertahankan debt
capacity bagi kebutuhan pendanaan investasi di masa mendatang dan untuk
menghindari biaya-biaya re-issuing equity yang lebih tinggi.

Perilaku herding dapat dilakukan dengan meningkatkan leverage ratio
sebagai upaya memberikan sinyal mengenai adanya prospek perusahaan yang
baik,sehingga menciptakan pooling equilibrium pada high leverage level. Atau,
perilaku herding dilakukan dengan menurunkan leverage ratio dengan maksud
membangun debt capacity untuk mengantisipasi pendanaan investasi di masa
mendatang, sehingga menciptakan pooling equilibrium pada low leverage level.
1.2.5 Kesenjangan Penelitian dalam Behavior Corporate Finance

Penelitian yang melibatkan aspek perilaku, sejauh ini berkembang pesat
dalam asset pricing yang dikenal sebagai lingkup behavior finance. Tetapi

penelitian dengan aspek perilaku ini masih kurang berkembang dalam konteks
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keputusan keuangan perusahaan yang diperkenalkan dengan terminologi behavior
corporate finance. Penelitian dalam lingkup behavior corporate finance sudah
lebih berkembang dalam konteks overoptimist dan overconfident untuk keputusan
investasi. Roll (1986) mengajukan hubris hypothesis sebagai argumen dalam
menunjukkan kinerja akuisisi ketika manajer overestimate terhadap manfaat
pengambilalihan perusahaan. Halyang sama diajukan Malmendier & Tate (2005)
bahwa value-destroying acquisitions lebih besar peluangnya dilakukan oleh
overconfident CEQ. Heaton (2002) menyatakan temuannya, yaitu manajer yang
optimis beranggapan bahwa pasar modal yang efisien wndervalue terhadap
sekuritas-sekuritas perusahaan yang beresiko. Oleh karenanya, manajer
menggunakan pendanaan internal yang relatif mahal dibandingkan dengan
pendanaan eksternal untuk melakukan investasi pada proyek positive net present
value. Dalam kondisi perusahaan tidak memiliki free cash flow, terjadi
underinvestment. Di sisi lain, manajer menilai overvalue proyek perusahaan
sehingga melakukan investasi terhadap proyek negative net present value
terutama ketika terdapat free cash flow. Dengan demikian, dapat terjadi
overinvestment.

Dalam ranah struktur permodalan, yang mulai diperkenalkan dengan
terminologi behavior capital structure, ditemukan hasil penelitian sehubungan
dengan pengarvh overconfident manager terhadap leverage ratio perusahaan.
Fairchild (2005), Hackbarth (2008), dan Park & Kim (2009)memberikan hasil
penelitiannya bahwamanajer yang overconfident berdampak pada terjadinya
excess leverage sehingga meningkatkan peluang gagal bayar. Studi manajer yang
overconfident dalam keputusan pembayaran dividen dilakukan baik  oleh
DeAngelo et al. (1996) dan juga oleh Desmukh et al. (2010).

Penelitian yang melibatkan aspek perilaku dalam keputusan keuangan
perusahaan, juga berkembang dalam pembahasan perilaku herding. Dalam
keputusan investasi, sejumlah penelitian mendokumentasikan perilaku herding
dilakukan para agen yang hirau terhadap karirnya, seperti dikemukakan oleh
Scharfstein & Stein (1990), Trueman (1994), Zwiebel (1995), Prendergast & Stole
(1996), Graham (1999), Hong et al. (2000), dan Haiss (2010).
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Trueman (1994) menyatakan bahwa sebagai proksi dalam menetapkan
investor searning expectations digunakan analyst forecasts yang mencerminkan
privat informasi yang diperolehnya. Tetapi hasil peramalan yang disampaikan
para analis tidak sesuai dengan informasi yang diterimanya, melainkan adanya
kecenderungan perilaku herding diantara para analis melalui penyampaian hasil
peramalan yang sama dengan yang telah diumumbkan sebelumnya oleh para analis
lainnya.

Hong et al. (2000), menyatakan bahwa penelitiannya bermaksud menguji
pengaruh hirau karir terhadap perilaku peramalan. Hal ini didasarkan pada
pendapat Fama (1980), bahwa seorang agen akan sangat mempertimbangkan
reputasinya, karena dapat mempengaruhi gaji yang diperolehnya di kemudian
hari. Seeurity analysts yang memiliki kinerja yang relatif baik diantara peers-nya,
dalam memberikan peramalan earnings dan rekomendasi saham untuk para
investor, akan dipublikasi dan dicari oleh brokerage house yang mencerminkan
prospek karirnya di masa mendatang. Hasil penelitian Hong et al. (2000)
memberikan temuan bahwa hubungan tersebut jelas berpengaruh terhadap para
analis yang tidak berpengalaman. Ketika para analis tersebut mengeluarkan hasil
peramalan yang tidak akurat dibandingkan hasil prediksi para analis seniornya,
mereka  akan  kurang  dipromosikan  bahkan  bisa  diberhentikan.
Mempertimbangkan hal ini, para analis muda tidak berani mengambil resiko
dalam memberikan hasil peramalannya. Jadi, mereka cenderung melakukan
perilaku herding yang lebih sering dibandingkan para analis seniornya.
Dampaknya, hasil peramalannya akan lebih dekat pada yang dikonsensuskan
dibandingkan para analis yang berpengalaman, serta lebih sering terlambat dalam
mengeluarkan hasil peramalannya, dan lebih sering melakukan revisi.

Penelitian perilaku Aerding dalam keputusan struktur permodalan, dilakukan
Zeckhauser, et al. (1991), Filbeck, et al. (1996), Sen & Oruc (2009), Keiser
(2004), Leary & Roberts (2010). Sejauvh ini, behavior capital structure adalah
studi yang baru berkembang dan belum dilakukan di perusahaan-perusahaan di
Indonesia. Disamping itu, semua studi perilaku Aerding dalam keputusan struktur
permodalan masih bersifat statis. Dalam studi ini, perilaku herding diformulasikan

dalam model dinamik karena pertimbangan dibutuhkannya waktu bagi perusahaan
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untuk menganalisa perilaku peers dan baru kemudian pada periode berikutnya
memutuskan menirunya. Pertimbangan ini menunjukkan dibutuhkannya selang
waktu (lag) dalam keputusan herding. Sejauh yang penulis ketahui, formulasi
model herding yang dinamik belum pernah dilakukan sebelumnya. Gambar bagan
perkembangan penelitian dalam lingkup behavior corporate finance serta
kontribusi penelitian ini dalam behavior capital structure, diberikan pada gambar
1-4.

Dengan adanya kesenjangan-kesenjangan penelitian tersebut, maka masih
terdapat berbagai kelemahan dalam penelitian faktor penentustrukturpermodalan
perusahaan, yaitu:

1. Relatif masih sedikit penelitian-penelitian struktur permodalan di
perusahaan-perusahaan di Indonesia yang menggunakan pendekatan
dinamik. Sebagian besar penelitian dilakukan dengan pendekatan
statissehingga tidak menangkap keadaan bahwa actual leverage perusahaan
atau leverage perusahaan yang terobservasi mengalami penyimpangan dari
keseimbangannya dan tidak dapat dengan segera kembali ke targetnya
melainkan membutuhkan waktu untuk kembali ke targetnya.

2. Penelitian-penelitian yang dilakukan relatif masih memperlakukan teori-
teori capital structure sebagai teori yang saling bersaing satu dengan
lainnya. Dengan demikian, penelitian-penelitian tersebut sebagian besar
tidak menggunakan model penggabungan yang menggabungkan dua atau
lebih teori dalam satu model sebagai gambaran bahwa teori-teori tersebut
tidak berdiri sendiri melainkan saling melengkapi.

3. Penelitian teoretik maupun penelitian empiris lebih mengarah pada kondisi
dimana faktor-faktor penentu struktur permodalan hanya didasarkan pada
faktor-faktor fundamental perusahaan. Dampaknya, keputusan struktur
permodalan bersifat terisolasi akibat tidak adanya interaksi atau
interdependensi antar perusahaan dalam satu industri.

4. Studi literatur menunjukkan bahwa penelitian capital structure di
perusahaan-perusahaan di Indonesia masih belum mempertimbangkan aspek

perilaku sebagai faktor penentu struktur permodalan perusahaan.

Universitas Indonesia



27

BehaviorCorporateFinance

v h 4 h 4
Irrational RationalManager& Irrational Manager&
Manager Irrationallnvestor Rational Investor

T T T
1

Behavior Cmporate Investment

{
1
I
1
i
s

Overconfidence I: PerilakuHerding
Roll (1986) - Hubris Hypothesis ! harfstein & Stein(1990), Trueman (1994),
Heaton (2002)-Optimist Manager ! viebel (1995), Prendergast & Stole (1996),
Malmendier & Tate (2005) ! -aham (1999), Hong et al. (2000),
1
I
]
i

niss (2010)

1
i
I
1
1
I
i

Behavior Qapital Structure

Overconfidence Mﬁkﬂlﬁﬁ%ﬂl@@ Perilaku Herdine i
Fairchild (2005) Baker & Wurgler (2002) Static Approach Model I
Hackbarth (2008) I Zeckhauser, Patel, Hendricks (1991) I
Park & Kim (2009) l Filbeck, Gorman, & Preece (1996)

Sen & Oruc (2009)

I Leary & Roberts (2010)

T
|
i
H
1
|
1
|
1
1
1
1
1
!
i
i
i
|
|
i
i
1
!

Bchavior Dividend Payment

Overconfidence CateringHypothesis
De Angelo et al. (1996) Baker & Wurgler (2004)

Desmukh et al. (2010)

_______________________________________________________________________

Gambar 1-4 Perkembangan Penelitian Behavior Corporate Finance
dan Kontribusi Penelitian

Behavior corporate finance dikategorikan dalam 3 kelompok, yaitu behavior corporate investment
melibatkan aspek perilaku dalam keputusan investasi, behavior capital structure melibatkan aspek
perilaku dalam keputusan struktur permodalan, dan behavior dividend payment melibatkan aspek
perilaku dalam keputusan pembayaran deviden. Untuk asumsi irrational manager, dikembang
penelitian overoptimist dan overconfident dalam keputusan investasi oleh Roll (1986)-hubris
hypothesis, Heaton (2002)-optimist manager, Malmendier & Tate (2005), dalam keputusan
struktur permodalan oleh Fairchild (2005), Hackbarth (2008), Park & Kim (2009) dan dalam
keputusan pembayaran deviden oleh De Angelo et al. (1996), Desmukh et al. (2010). Untuk
asumsi rational manager & irrational investor dalam keputusan struktur permodalan
dikembangkan market timing hypothesis oleh Baker & Wurgler (2002), dan dalam keputusan
pembayaran deviden dikembangkan catering hypothesis oleh Baker & Wurgler (2004). Untuk
asumsi irrational manager&rational investor, dikembang pembahasan perilaku herding dalam
keputusan investasi oleh Scharfstein & Stein (1990), Trueman (1994), Zwiebel (1995),
Prendergast & Stole (1996), Graham (1999), Hong et al.(2000), Haiss (2010). Sedangkan dalam
keputusan struktur permodalan dengan model pendekatan statis dikembangkan oleh Zeckhauser,
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Patel, Hendricks (1991), Filbeck, Gorman, & Preece (1996), Sen & Oruc (2009), Leary & Roberts
(2010). Model perilaku kerding dengan pendekatan dinamik merupakan kontribusi penelitian ini.

1.3. Pertanyaan dan Tujuan Penelitian
1.3.1 Pertanyaan Penelitian

Interdependensileverage ratio antar perusahaan yang ditunjukkan melalui
model perilaku herdingdalam model penggabungan dengan model dinamiktrade-
off capital structure,bermaksud untuk menjawabpertanyaan-pertanyaan penelitian
sehubungan dengan proses dynamic adjustment, perilaku herding, speed of
adjustment, dan faktor penentu struktur permodalan di perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efck Indonesia.

Pertanyaan sehubungan dengan proses dynamic adjustment:

1. Apakah spesifikasi dinamik model error correction mencerminkankan
pergerakan ke arah target leverage? Dengan demikian, apakah spesifikasi
dinamik error correction model menunjukkan upaya peruse;haan
melakukan short run dynamic adjustment untuk kembali ke titik
ekuilibrium, yang dampaknya merupakan model yang tepatuntuk
menjelaskan perilaku struktur permodalan perusahaan?.

2. Apakah spesifikasi dinamik model error correction menggambarkan
upaya perusahaan bergerak ke arah target yang dipengaruhi perilaku
herding?.

Pertanyaan sehubungan dengan perilaku herding:

3. Apakah perusahaan melakukan perilaku herdingterhadap peer firms’
leverage ratios’!

Pertanyaan sehubungan dengan speed of adjustment:

4. Seberapa lama waktu yang dibutuhkan untuk mencapai farget capital
structure?

Pertanyaan sehubungan dengan pengaruh dan persistensi perilaku zerding:

5. Apakah perilaku herding berpengaruh terhadap mempercepat atau
memperlambat speed of adjustment pencapaian ke arah target?.

6. Apakah perilaku herding itu persisten hingga satu periode berikutnya
dalam keputusan capital structure?

7. Apakah perilaku herding itu persisten hingga dua periode berikutnya

dalam keputusan capital structure?
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8. Apakah perilaku herding itu persisten hingga tiga periode berikutnya

dalam keputusan capital structure?

9. Apakah perilaku kerding itu persisten hingga empat periode berikutnya

dalam keputusan capital structure?

Pertanyaan sehubungan dengan karakteristik perusahaan:

10. Apakah karakteristik fangibility perusahaan mempengaruhi keputusan

permodalan perusahaan?.

11. Apakah whkuran perusahaan mempengaruhi keputusan permodalan

perusahaan?.

12. Apakah pertumbuhanperusahaan mempengaruhi keputusan permodalan

perusahaan?.

13. Apakah profitabilitasperusahaan mempengaruhi keputusan permodalan

perusahaan?.

Pertanyaan sehubungan dengan variabel makroekonomi:

14. Apakah variabel makroekonomi mempengaruhi keputusan permodalan

perusahaan?.
1.3.2 Tujuan Penelitian

Berbagai studi teoretik maupun empiris telah banyak dilakukan untuk
mengetahui faktor-faktor penentu struktur permodalan perusahaan. Studi-studi
tersebut memasukkan beragam asumsi, baik yang menetapkan adanyatarget
capital structure ataupun tidak, yang melibatkan pelaku rasional atau perilaku not
Sfully rasional, yang melibatkan hanya satu teori capital structure tertentu atau
lebih dari satu teori dalam model penggabungan. Dengan melakukan
penyempurnaan-penyempurnaan terhadap penelitian-penélitian yang telah
dilakukan sebelumnya, maka studi ini mempunyai dua tujuan utama, yaitu:

1. Menunjukkan adanya perilaku Aerding dalam keputusan struktur
permodalan di perusahaan-perusahaan manufaktur di Indonesia. Perilaku
;zerding ini dimungkinkan akibat adanya interaksi antara manajer dengan
pihak perbankan sehingga saling berbagi informasimengenai keuangan
perusahaansatu dengan lainnya,sharing private correlated information, Frot
et al. (1992). Perilaku herdingterhadap peer firms’ leverage ratios dapat

digunakan untuk menjelaskan fenomena kesamaan leverage ratio pada
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perusahaan-perusahaan  yang berada dalam satu industri  yang
mengindikasikan adanya interdependensi struktur permodalan perusahaan-
perusahaan dalam satu industri.

2. Perilaku herding yang dinyatakan dalam model dinamik pada penelitian ini
diharapkan merupakan penyempurnaan dari model statis yang digunakan
pada studi-studi sebelumnya. Model dinamis perilaku /ferding dalam
penelitian ini digunakan untuk mengkaji tujuan manajemen dalam
keputusan stuktur permodalan perusahaan. Dalam traditional finance
tujuannya adalah memaksimumkan nilai perusahaan melalui upaya
pencapaian target yang merupakan keputusan jangka panjang. Dengan
memasukkan aspek perilaku herding yang menggambarkan tujuan manajer
untuk  mempertahankan reputasi perusahaan diharapkan mampu
menjelaskan dengan lebih mendalam faktor penentu struktur permodalan

serta tujuan manajemen dalam penctapan struktur permodalan perusahaan.

1.4 Kontribusi Penelitian
Studi ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam faktor penentu
struktur permodalan di perusahaan manufaktur di Indonesia, sebagai berikut:

1. Perilaku herding terhadap peer firms’ leverage ratios menggambarkan
bahwaleverage ratio perusahaan merupakan fungsi dari peer firms’ leverage
ratios. Penelitian teoretik maupun penelitian empiris yang telah dilakukan
mengarah pada faktor-faktor fundamental perusahaan sebagai faktor-faktor
penentu struktur permodalan. Dampaknya, keputusan struktur permodalan
bersifat terisolasi. Dengan mempertimbangkan aspek perilaku sebagai faktor
penentu  struktur  permodalan  perusahaan, maka adasaling
keterhubungandalam keputusan struktur permodalan antar perusahaan
dalam satu industri. Sejauh pengetahuan penulis, penelitian ini merupakan
studi pertama yang menunjukkan adanya interdependensi keputusan struktur
permodalan perusahaan-perusahaan di Indonesia.

2. Dibutuhkan waktu bagi perusahaan untuk menganalisa perilaku peers dan
pada periode berikutnya baru kemudian memutuskan untuk menirunya.

Dibutuhkan selang waktu (lag) dalam perilaku herding menunjukkan
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perilaku herding lebih tepat diformulasikan dalam model dinamik. Studi
perilaku kerding dalam keputusan struktur permodalan perusahaan yang
telah dilakukan menggunakan pendekatan statis. Pendekatan dinamik dalam
penelitian ini merupakan upaya memberikan kerangka teoretik yang
diharapkan dapat lebih menyempurnakan perkembangan studi lingkup
behavior corporate finance khususnya behavior capital structure yang
mulai mendapat perhatian untuk dikembangkan.
3. Model penggabungan yang dibangun melibatkan pendekatandynamic trade-
offbahwa perusahaan memiliki target yang diupayakan dicapai dalam jangka
panjang dengan mereduksi penyimpangan actual leverage dari targetnya.
Pergerakan menuju target mengindikasikan penyesuaian jangka pendek
(short run dynamic adjustment) ke posisi target. Variasi speed of adjustment
ke posisi target diakibatkan adanya adjustment cost. Disamping upaya
pencapaian target, manajer juga mempertimbangkan reputasi perusahaan
melalui perilaku herding. Perilaku herding terhadap peers’ leverage
berdampak pada speed of adjustment pencapaian target, yaitu Dbisa
mempercepat speed of adjustment ketika upaya pencapaian target
(menurunkan/menaikkan /leverage) searah dengan keputusan perilaku
herding(menurunkan/menaikkan  Jeverage  mengikuti  peers)  atau
memperlambat speed of adjustment ketika upaya pencapaian target
(menurunkan/menaikkan Jleverage) berlawanan arah dengan keputusan
perilaku herding(menaikkan/menurunkan leverage).
4. Penelitian ini menekankan pada pandangan yang mengintegrasikan
traditional finance dan behavior corporate finance yang berbeda dari
penelitian-penelitian sebelumnya. Penelitian ini diharapkan bermanfaat
sebagai referensi bagi studi struktur permodalan lebih lanjut khususnya bagi
perusahaan-perusahaan di Indonesia.
1.4.1 Kontribusi Teoretik.

Penelitian ini diharapkan memberikan kelengkapan dan penyempurnaan
terhadap studi pengembangan teoretik maupun studi empirik mengenai keputusan
struktur permodalanyang telah ada. Beberapa alasan bahwa studi ini memberikan

kontribusi teoretik, yaitu:
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1. Studi ini memberikan model teoretik untuk pengukuran perilaku herding
yang dilakukan manajer perusahaan dalam keputusan struktur permodalan,
yang diformulasikan dalam model dinamik.

2. Penggunaan model penggabungan dalam studi ini bermaksud memandang
teori-teori capital structure tidak lagi sebagai teori yang saling bersaing satu
dengan lainnya melainkan sebagai teori yang melengkapi satu dengan
lainnya yang selama ini masih jarang dilakukan.

3. Model dalam studi ini menggabungkan antara model dynamic adjustment
capital structure yang menjelaskan proses penyesuaian leverage ratio yang
dinamik ke arah target sebagai model dalam ranah traditional finance
dengan perilaku herding yang didasarkan teori signaling sebagai model
dalam ranah behavior capital structure. Model penggabungan yang
melibatkan dua ranah ini, merupakan yang pertama kali dilakukan,

4. Dengan adanya perilaku herding atas dasar mempertahankan reputasi
(reputation-based herd behavior) sebagai faktor penentu struktur
permodalan perusahaan, maka studi ini memberikan sumbangan dalam
perkembangan teori capital structure sebagai bagian dari  behavior
corporate finance yang mulai mendapat perhatian untuk diteliti.

1.4.2 Kontribusi Metodologi

Penggunaanerror corection modelyang diturunkan dari model first-order
autoregressive distributed lag (model ARDL (1,1), relatif jarang digunakan.
Sebagian besar penelitian dynamic trade-off model menggunakoan analisis partial
adjustment model.Error correction mechanism memastikan terjadi konvergensi ke
arah target, yaitu kembali ke ekulibriumnya dengan menurunkan atau menaikkan
leverage ketika penyimpangan di atas atau di bawah target. Proéespenyesuaian
yang dinamis ini mencerminkan kecepatan penyesuaian pergerakan untuk kembali
ke ekuilibriumnya.

Dalam pertimbangan mempertahankan reputasi, dilakukan dengan
menurunkan Jeverage ratio untuk mengikuti peers sehingga membentuk pooling
equilibrium pada low leverage atau menaikkan leverage ratio mengikuti peers
sehingga membentuk pooling equilibrium pada high leverage. Jika keputusan

menurunkan atau menaikkan Jleverage sebagai upaya menyeimbangkan ke arah
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target sejalan dengan keputusan menurunkan atau menaikkan Jeverage untuk
mempertahankan reputasi, maka berdampak pada percepatanspeed of adjustment
kearah target capital structure.Sedangkan jika keputusan menurunkan atau
menaikkan leverage sebagai upaya menyeimbangkan ke arah target tidak sejalan
dengan keputusan menurunkan atau menaikkan /everage untuk mempertahankan
reputasi, maka berdampak pada perlambatanspeed of adjustment kearah target
capital structure.
1.4.3 Kontribusi Manajerial

Penetapan leverage ratio tidak hanya didasarkan pada fundamental value
tetapi juga mempertimbangkan bagaimana mempertahankan reputasi dalam
pandangan investor melalui perilaku herding. Menurut Shefrin (2001), perilaku
herding menimbulkan behavioral cost yang dianggap merupakan rintangan dalam
memaksimumkan nilai perusahaan. Tetapi Keynes (1936) merekomendasikannya
...wordly wisdom teaches that it is better for reputation to fail conventionally than
to succeed unconventionally. Keynes menyarankan kepada manajer profesional
untuk follow the herd’ ketika sangat memperhatikan bagaimana kemampuan
mereka dinilai. Dengan demikian, manajer dapat melakukan perilaku herding
terhadap peer firms’ leverage ratios dengan maksud mempertahankan reputasi.

Perilaku herding ke arah peer firms’ leverage ratios yangdilakukan dengan
menaikanleverage ratio perusahaan, bermaksud memberikan sinyal bahwa
perusahaan memiliki prospek yang lebih baik di masa mendatang sehingga pasar
mempersepsikannya sebagai perusahaan yang layak memperoleh penilaian yang
tinggi, Ross (1977), Leland & Pyle (1977). Dengan demikian tercipta pooling
equilibrium pada leverage yang tinggi. Tetapi, peningkatan leverage ratio
mengikuti peers dengan tujuan mempertahankan reputasi tanpa pemanfaatan
pendanaan untuk dialokasikan pada positif net present value investment,
berpeluang gagal bayar yang yang justru kemudian menurunkan reputasi
perusahaan.

Perilaku herding ke arah peer firms’ leverage ratios yangdilakukan dengan
menurunkan leverage ratio perusahaan, bermaksud memberikan sinyal bahwa
perusahaan berupaya membentuk financial flexibility. Dari hasil surveinya,

Graham & Harvey (2001) menyatakan bahwa financial flexibility sebagai
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kemampuan untuk menghindari underinvestments dan juga financial distress,
ternyata merupakan kepedulian utama para manajer. Byoun (2011)
mengemukakan financial flexibility sebagai kapasitas perusahaan untuk
menggerakkan sumber-sumber keuangannya dalam merespon ketidakpastian di
masa mendatang. Dalam hal ini, perusahaan mempersiapkan debt capacity untuk
pendanaan investasi pada masa mendatang. Hal ini sejalan dengan Fama (1980)
yang menunjukkan bahwa manajer lebih memilih mempertahankan debt ratio
rendah dengan maksud untuk mereduksi resiko, disamping untuk mengurangi

tekanan yang berasal dari komitmen pembayaran bunga, Jensen (1986).

1.5 Sistematika Pembahasan

Penulisan disertasi ini disusun dengan sistematika sebagai berikut. Bab I
merupakan pendahuluan yang memberikan penjelasan mengenai latar belakang
penelitian, kesenjangan penelitian, pertanyaan penelitian, tujuan penelitian dan
kontribusi penelitian. Bab II merupakan pembahasan mengenai perkembangan
teori capital structure, behavior corporate finance, perilaku herding, model
penggabungan, model dynamic capital sructure, asimetri speed of adjustment,
penurunan model error correction dari Model ARDL (I,1)serta permasalahan
endogenitas. Bab III memberikan model analitik, batasan dalam spesifikasi
dinamik, pembentukan model spesifikasi umum, pembentukan model error
correction melalui penurunan model ARDL (/,1), model empiris, serta hipotesis
penelitian. Bab IV memberikan penjelasan mengenai metodologi penelitian yang
digunakan. Bab V memberikan deskriptif statistik, estimasi model penelitian, serta
membahas hasil pengujian hipotesis penelitian dan analisis. Bab VI merupakan
kesimpulan hasil penelitian, implikasi penelitian, asumsi dan keterbatasan

penelitian, juga usulan untuk penelitian lebih lanjut.
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