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ABSTRAKSI

Penelitian ini berkaitan dengan analisis pengaruh kepemilikan saham
(kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional) serta faktor intern
(profitabilitas, pertumbuhan, ukuran perusahaan dan risiko) terhadap kebijakan
utang pada perusahaan manufaktur. Penelitian ini dilakukan karena hutang
merupakan salah satu sumber utama pendanaan perusahaan dan peneliti ingin
mengetahui faktor-faktor apa saja yang diperhitungkan perusahaan dalam memilih
hutang sebagi sumber pendanaan. Penelitian ini mengambil Judul “Analisis
Pengaruh Struktur kepemilikan Saham dan Faktor Intern Terhadap Kebijakan
Hutang pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Jakarta”.

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Jakarta berturut-turut pada tahun 2000-2002. Dalam penentuan sampel
digunakan metode purposive sampling dengan kriteria bahwa perusahaan yang
menjadi sampel harus memiliki data kepemilikan manajerial dan kepemilikan
institusional serta data-data lain yang dibutuhkan secara lengkap. Dari hasil
penyampelan didapat 34 perusahaan dari 329 perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Jakarta. Sampel yang telah diperoleh diolah dengan bantuan program SPSS
Versi 10.0. |

Hasil dari pengujian secara parsial variabel kebijakan manajerial,
kepemilikan institusional, profitabilitas, pertumbuhan, ukuran perusahaan serta
risiko didapatkan bahwa hanya variabel ukuran perusahaan yang berpengaruh
secara signifikan terhadap kebijakan hutang perusahaan. sedangkan variabel
lainnya tidak berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan hutang
perusahaan. Hasil pengujian secara simultan struktur kepemilikan saham dan
faktor intern hanya dapat mempengaruhi kebijakan hutang sebesar 26,8%. Hal ini
berarti bahwa sisanya sebesar 73,2% kebijakan hutang perusahaan dipengaruhi
oleh faktor-faktor lain yang tidak dijelaskan di dalam model.

Kata kunci : kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, profitabilitas,
pertumbuhan, ukuran perusahaan, risiko dan kebijakan hutang,
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L PEND4H

1.1 Latar Belakang

Perkembangan pasar modal yang pesat memiliki peranan penting dalam
meningkatkan pertumbuhan ekonomi. Pasar modal mempunyai dua fungsi yaitu
fungsi ekonomi dan fungsi keuangan (Darmadji, 2001). Dalam melaksanakan
fungsi ekonomi, pasar modal menyediakan fasilitas atau wahana yang
mempertemukan dua kepentingan yaitu pihak yang memiliki kelebihan dana
(investor) dan pihak yang memerlukan dana (issuer). Dengan adanya pasar modal
maka pihak yang memiliki kelebihan dana dapat menginvestasikan dana tersebut
déngan harapan memperoleh imbalan (refurn) sedangkan pihak issuer (dalam hal
ini perusahaan) dapat memanfaatkan dana tersebut untuk kepentingan investasi
tanpa harus menunggu tersedianya dana dari operasi perusahaan. Pasar .modal
dikatakan memiliki fungsi keuangan karena pasar modal memberikan
kemungkinan dan kesempatan memperoleh imbalan (refurn) bagi pemilik dana
sesuai dengan karakteristik dana investasi yang dipilih.

Keadaan tersebut menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan publik di
Indonesia memiliki peluang untuk menggali dana yang berasal dari masyarakat,
Dengan terbukanya alternatif pemenuhan modal tersebut, perusahaan harus lebih
cermat dalam mengambil keputusan sehubungan dengan pemenuhan
pendanaannya.

Keputusan pendanaan berkaitan dengan pemilihan sumber dana baik yang
berasal dari dalam (internal) maupun luar (eksternal) perusahaan akan sangat
mempengaruhi perusahaan. Dana yang diperoleh dari sumber eksternal adalah
dana yang berasal dari kreditor dan pemilik perusahaan. Pemenuhan dana yang
berasal dari kreditor merupakan hutang bagi perusahaan atau disebut dengan
metode pembelanjaan hutang (debt financing). Dana yang diperoleh dari pemilik
pérusahaan merupakan ekuitas.

Bagi beberapa perusahaan bukan keuangan Amerika pada periode 1980an

selama tujuh tahun prosentase ‘hutang naik dari 34% menjadi 47% dari toal
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ekuitas. Perkembangan bunga juga naik dari 22% menjadi 34% dari laba sebelum
pajak. Alasannya adalah perusahaan di Amerika Serikat meminjam uang untuk
meluaskan usahanya dalam perekonomian. Perusahaan juga meminjam untuk
mempertahankan diri terhadap pengambil alihan dari perusahaan lain dan untuk
memenuhi konsumsinya. ékibatnya para investor termasuk profesi akuntansi

memberi lebih banyak perhatian pada hutang,

Tabel 1.1
Ratio Debt to Equity untuk sepuluh perusahaan manufaktur th 2000-2002

No Nama perusahaan Tahun
2000 2001 2002
1. | PT. Tunas Baru Lampung, Tbk 1,29 .33 1,13
2. | PT. HM. Sampoerna, Tbk 1.23 1,28 0,89
3. | PT. Eratex Djaja, Tbk 6,82 .57 473
4. | PT. Karwell Indonesia, Tbk 3.32 5,68 5,76
5. | PT. Daya Sakti Unggul Corp, Tbk 2,59 3,73 2,56
6. | PT. Budi Acid Jaya, Tbk 5,56 6,53 5,69
7. | PT. Kurnia Kapuas Utama Glue, Tbk | 0,89 0,97 0,93
8. | PT. Tira Austenite, Tbk 0,90 0,79 2,14
9. | PT. Hexindo Adi Perkasa, Tbk 2,53 2,70 2,59
10. | PT. Perdana Bangun Pusaka, Tbk 1,07 1,08 1,42
Rata-rata 2,26 2,97 278

Sumber: /ndonesia Capital Market Directory th 2003
Hal yang sama juga terjadi di Indonesia. Pada Tabel 1.1 ditunjukkan
bahwa sepuluh perusahaan manufaktur yang secara acak rasio debt to equity-nya
dari tahun 2000 sebesar 2,26 : 1 (226%) di tahun 2001 sebesar 2,97 : 1 (297%)
dan di tahun 2002 sebesar 2,78 : 1 (278%). Hal ini menunjukkan pendanaan
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) di Indonesia

masih didominasi dari hutang dibanding dari ekuitas.
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Pada situasi ekonomi yang stabil dan dengan pasar persaingan sempurna

penggunaan utang akan selalu kebih menguntungkan apabila didandingkan
dengan penggunaan ekuitas. Hal ini disebabkan sifat rax deductability of interest
payment. Penggunaan utang yang semakin besar akan meningkatkan nilai
perusahaan dikarenakan besarnya penghematan pembayaran pajak dari biaya
bunga. Sebagai akibatnya sumber pendanaan terbaik adalah yang menggunakan
hutang sebesar-besarnya (Husnan, 1996).

Hutang dapat menimbulkan permasalahan apabila tidak dapat dikelola
dengan baik. Misalnya dapat mengakibatkan kebangkrutan usaha. Semakin besar
penggunaan hutang akan memperbesar pembayaran angsuran dan bunga yang
menjadi kewajiban perusahaan dan akan meningkatkan risiko ketidakmampuan
cash flow perusahaan untuk memenuhi kewajiban tersebut sehingga menimbulkan
financial distress. Meskipun demikian, di sisi lain penggunaan hutang yang
semakin besar dapat meningkatkan nilai perusahaan dikarenakan besarnya
penghematan pembayaran pajak dari biaya bunga.

Penelitian mengenai pengaruh struktur kepemilikan saham terhadap
kebijakan hutang telah dilakukan oleh beberapa peneliti. Jensen et el. (1992)
menemukan pengaruh negatif antara kepemilikan manajerial terhadap debr ratio
perusahaan. Kepemilikan manajerial yang semakin meningkat mengakibatkan
kekayaan pribadi manajemen semakin terikat dengan kekayaan perusahaan,
sehingga manajemen akan berusaha untuk mengurangi risiko kehilangan
kekayaannya. Cara yang ditempuh manajemen adalah dengan mengurangi
Jinancial risk perusahaan melalui penurunan tingkat hutang. Selanjutnya adanya
kepemilikan institusional akan berperan sebagai agen pengawas karena keputusan
pendanaan yang dibuat manajer perusahaan akan selalu dievaluasi untuk
menjamin terakomodasinya kepentingan institusi tersebut. Pada akhirnya
keinginan akan pendanaan hutang dapat ditekan yang dapat mengurangi risiko
kebangkrutan (Sartono, 2001)

Faktor intern perusahaan merupakan faktor dari dalam yang bisa

dikendalikan oleh manajemen perusahaan seperti profitabilitas, pertumbuhan,

ukuran perusahaan dan risiko. Myers dan Majluf (1984) dalam Suhartono (2004)
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menghubungkan profitabilitas dengan kebijakan hutang melalui hipotesis pecking

order theory. Teori ini menyarankan bahwa perusahaan yang profitable akan
menurunkan permintaan terhadap hutang karena lebih banyak dana internal yang
akan disediakan untuk investasi keuangan (finance investment). Perusahaan-
perusahaan yang profitable mempunyai lebih banyak pendapatan yang dapat
disediakan untuk investasi.

Untuk perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi tidak
akan ada masalah yang berkaitan dengan aliran kas bebas yang tinggi (excess cash
flow) karena pada perusahaan ini setiap kelebihan dana selalu dapat digunakan
oleh perusahaan untuk pertumbuhannya. Hal ini berkaitan dengan semakin tinggi
tingkat hutang perusahaan akan semakin tinggi kemungkinan perusahaan
dinyatakan bangkrut jika tidak mampu membayar hutang (Lestari, 2004).

Perusahaan cenderung untuk meningkatkan hutangnya karena mereka
berkembang semakin besar dan perusahaan besar dapat dengan mudah mengakses
pasar modal. Hal ini disebabkan perusahaan besar memiliki fleksibilitas dan
kemampuan untuk mendapatkan sumber dana. Perusahaan besar dengan asset
yang besar lebih mudah mendapatkan sumber dananya dengan jumlah asset yang
dimiliki sebagai jaminannya.

Perusahaan dengan risiko yang tinggi cenderung memiliki hutang yang
rendah. Jika risiko kebangkrutan tinggi manajer tidak saja menurunkan debr ratio
tetapi mereka juga akan lebih banyak tergantung kepada sumber dana internal
dengan meningkatkan kepemilikan sahamnya dengan maksud mengurangi biaya
keagenan.

Dari beberapa hasil penelitian tersebut, peneliti ingin menguji kembali
s‘ekaligus,untuk melihat kekonsistenan hasilnya. Variabel yang digunakan dalam
penelitian ini dapat dikelompokkan menjadi 2 yaitu variabel dalam kelompok
struktur kepemilikan saham dan variabel dalam kelompok faktor intern. Variabel
dalam kelompok struktur kepemilikan saham meliputi kepémilikan manajerial dan
kepemilikan institusional. Sedangkan variabel dalam kelompok faktor intern yang

dapat dikendalikan oleh perusahaan yaitu profitabilitas, pertumbuhan, ukuran

perusahaan serta risiko.
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1.2. Perumusan Masalah

Berdasarkan pada latar belakang yang telah diuraikan di atas maka pokok

permasalahan yang dikemukakan dalam penelitian ini adalah:

1.

Apakah struktur kepemilikan saham berpengaruh signifikan baik secara
parsial maupun simultan terhadap kebijakan hutang pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta?

Apakah faktor intern perusahaan berpengaruh signifikan baik secara parsial
maupun simultan terhadap kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta?

1.3.Tujuan Penelitian

Berdasarkan perumusan masalah di atas maka tujuan penelitian ini adalah

untuk mengetahui:

1.

Apakah struktur kepemilikan saham berpengaruh signifikan baik secara
parsial maupun simultan terhadap kebijakan hutang pada perusahaan
manufaktur yang terdafar di Bursa Efek Jakarta.

Apakah faktor intern perusahaan berpengaruh signifikan Ibaik secara parsial
maupun simultan terhadap kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur
yang terdafar di Bursa Efek Jakarta.

1.4. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi beberapa pihak

antara lain :

1.

Bagi Peneliti

Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai masukan dan wacana untuk

bahan kajian selanjutnya.

Bagi Akademisi dan Praktisi

a. Penelitian ini diharapkan mampu memberikan kontribusi dalam
perkembangan ilmu pengetahuan serta dapat digunékan sebagai referensi

bagi peneliti lain yang ingin menyusun penelitian sekaligus merupakan

aplikasi dari teori yang didapatkan pada waktu kuliah.
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b. Penelitian ini diharapkan berguna sebagai pengembangan ilmu
pengetahuan khususnya yang berkaitan dengan kebijakan hutang
perusahaan di pasar modal.

3. Bagi pihak Manajemen Perusahaan

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan yang berharga bagi

pihak manajemen dalam kaitannya dengan pengambilan kebijakan pendanaan

yang berasal dari hutang.
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D —

IL TINJAUAN®USE

2.1 Penelitian Terdahulu

Penelitian yang berkaitan dengan agency theory dz}n faktor intern terhadap
kebijakan hutang mengungkapkan hasil yang bel_'beda tiap penelitiannya.
Beberapa penelitian terkait dengan variabel-variabel penelitian ini adalah sebagai
berikut.

Jensen et al. (1992) dalam penelitiannya yang berjudul Simultaneus
Determination of Insider Ownership, Debt and Dividen Policies menguji
hubungan antara kepemilikan orang dalam, hutang dan kebijakan dividen. Jensen
meneliti 565 perusahaan yang terdapat pada Value Line Investment data Base
pada tahun 1982 dan 1987. Variabel lain yang juga diteliti Jensen antara lain
risiko dan profitabilitas. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa kepemilikan
orang dalam, risiko dan profitabilitas berpengaruh secara negatif terhadap hutang.

Bathala et al (1994) menguji pengaruh kepemilikan manajerial terhadap
kebijakan hutang. Variabel lain yang digunakan dalam penelitian antara lain
kepemilikan institusional, pertumbuhan, profitabilitas dan risiko. Sampel yang
diambil adalah 516 perusahaan yang terdaftar dalam New York Stock Exchage
(NYSE) dan The American Stock Exchage (ASE) pada tahun 1988. Hasil dari
penelitian ini adalah kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional,
pertumbuhan, profitabilitas dan risiko berpengaruh secara negatif terhadap
kebijakan hutang,

Chen, Carl R dan Steiner, Thomas L (1999) menguji hubungan antara
kepemilikan manajerial, risiko, kebijakan utang dan kebijakan pembagian dividen.
Penelitian dilakukan pada 785 perusahaan yang terdaftar di New York Stock
Exchange (NYSE) pada tahun 1994. Variabel lain yang diteliti adalah ukuran
perusahaan dan profitabilitas. Hasil dari penelitian irﬁ adalah kepemilikan
manajerial, risiko dan profitabilitas berpengaruh negatif terhadap kebijakan
hutang, sedangkan ukuran perusahaan berpebgaruh positif terhadap kebijakan
hutang.
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Sartono (2001) meneliti hubungan antara kepemilikan orang dalam, hutang
dan kebijakan dividen. Variabel lain yang diteliti adalah profitabilitas, ukuran
perusahaan, risiko dan pertumbuhan. Penelitian ini dilakukan pada 775
perusahaan yang berada di luar sektor keuangan yang terdaftar di BEJ selama
kurun waktu 1995-1998. Hasil penelitian ini menunjukkan hanya profitabilitas
dan ukuran perusahaan saja yang secara individual mempengaruhi kebijakan
hutang. Profitabilitas berpengaruh negatif dan ukuran perusahaan berpengaruh
positif terhadap kebijakan hutang. Sedangkan variabel lain tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap hutang.

Wahidahwati (2002) meneliti pengaruh kepemilikan manajerial dan
institusional terhadap kebijakan hutang. Penelitian wahidahwati dilakukan pada
61 perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ yang melaporkan laporan
keuangan lengkap dan dipublikasikan pada Indonesian Capital Market Directory
(ICMD) selama kurun waktu 2 tahun mulai tahun 1995-1996. Hasil dari penelitian
ini menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial dan institusional berpengaruh
negatif terhadap kebijakan hutang.

Ismiyanti dan Hanafi (2003) meneliti hubungan diantara variabel
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, risiko, kebijakan hutang dan
kebijakan dividen. Penelitian dilakukan pada 136 perusahaan yang terdaftar di
BEJ tahun 1998-2001. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional dan risiko berpengaruh positif terhadap
kebijakan hutang. Hasil ini sesuai dengan penelitian Kim dan Sorenson (1998)
dalam Ismiyanti dan Hanafi (2003).

Dari beberapa hasil penelitian tersebut, peneliti ingin menguji kembali
sekaligus untuk melihat kekonsistenan hasilnya. Penelitian ini merupakan replika
dari penelitian yang dilakukan oleh Wahidahwati (2002) dengan tambahan

beberapa variabel dari peneliti lainnya.



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

~ 2.2 Landasan Teori

2.2.1 Pasar Modal
Pasar modal merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka

panjang yang bisa diperjualbelikan. Instrumen keuangan di pasar modal antara
lain saham, obligasi, dan berbagai produk derivatif dari efek. Pasar modal dapat
didefinisikan set;agai sarana perusahaan untuk meningkatkan kebutuhan jangka
panjang dengan menjual sahan atau mengeluarkan obligasi. Selain itu pasar modal
juga didefinisikan sebagai mekanisme ekonomi yang memungkinkan perusahaan-
perusahaan memperoleh tambahan dana dengan memperjualbelikan surat-surat
berharga baik dalam bentuk saham atau surat berharga lainnya.(Sutrisno, 2000)

Definisi pasar modal menurut Keputusan Menteri Keuangan RI No.
1548/KMK/1990 tentang peraturan pasar modal adalah suatu sistem keuangan
yang terorganisasi, termasuk di dalamnya adalah bank-bank komersial dan semua
lembaga perantara di bidang keuangan, serta keseluruhan surat-surat berharga
yang beredar. Sedangkan pasar modal dalam Undang-undang Pasar Modal No. 8
Tahun 1995 adalah “kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan
pérdagangan efek perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang
diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek™.

Dari beberapa pendapat diatas dapat disimpulkan bahwa pasar modal
merupakan bertemunya pihak pembeli yang kelebihan dana dengan pihak yang
memerlukan dana dalam rangka perdagangan surat berharga. Pasar modal bagi
pihak investor merupakan sarana untuk memperoleh return atas penanaman
modal, sedangkan bagi pihak issuer dapat memanfaatkan dana tersebut untuk
kepentingan investasi tanpa harus menunggu tersedianya dana operasi perusahaan.

Bentuk konkrit pasar modal adalah bursa efek. Pengertian bursa efek
adalah suatu sistem yang terorganisasi yang mempertemukan antara penjual dan
pembeli efek yang dilakukan baik secara langsung maupun melalui wakil-
wakilnya. Bursa efek ini berfungsi untuk menjaga kontinuitas pasar dan

menciptakan harga efek yang wajar melalui mekanisme permintaan dan

penawaran.(Sutrisno, 2000)
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2.2.2 Kewajiban

FASB mendefinisikan kewajiban sebagai kemungkinan pengorbanan masa
depan dari manfaat ekonomi yang timbul dari kewajiban sekarang dari kesatuan
tertentu untuk mentransfer aktiva atau jasa produktif ke kesatuan lain di masa
depan sebagai hasil dari transaksi atau kejadian masa lalu. Dengan kata lain
kewajiban mempunyai tiga karakteristik yang essensial;
1. Merupakan kewajiban sekarang yang diikuti dengan penyelesaian melalui

- kemungkinan transfer masa depan atau penggunaan kas, barang atau jasa.

2. Harus mempunyai kewajiban yang tak dapat dihindarkan.

(U8

Transaksi atau kejadian lain yang menimbulkan kewajiban itu harus telah
terjadi.

Menurut PSAK No 1 disebutkan bahwa kewajiban merupakan hutang
perusahaan masa kini yang timbul dari peristiwa masa lalu, penyelesaiannya
diharapkan mengakibatkan arus keluar sumber daya perusahaan yang
mengandung manfaat ekonomi. Kewajiban adalah suatu tugas atau tanggung
jawab untuk bertindak atau untuk melaksanakan sesnatu dengan cara tertentu.
Kewajiban dapat dipaksakan menurut hukum sesuai konsekuensi dari kontrak
mengikat atau peraturan perundangan. (IAI, 2002)

Penyelesaian kewajiban masa kini biasanya melibatkan perusahaan untuk
mengorbankan sumber daya yang memiliki manfaat masa depan demi untuk
memenuhi tuntutan pihak lain. Penyelesaian kewajiban yang ada sekarang dapat
dilakukan dengan berbagai cara, misalnya dengan:

1. Pembayaran kas,

2. Penyerahan aktiva lain,

3. Pemberian jasa,

4. Penggantian kewajiban tersebut dengan kewajiban lain, atau

5. Konversi kewajiban menjadi ekuitas.

Kewajiban melibatkan pengeluaran aktiva atau jasa masa depan, salah satu
segl yang paling penting adalah tanggal saat itu harus dibayarkan. Kewajiban
yang jatuh tempo pada masa berjalan merupakan tuntutan atas aktiva lancar

perusahaan. kewajiban dengan tahun jatuh tempo yang lebih lama bukan sebagai
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pegangan merupakan klaim atas sumber daya perusahaan masa berjalan dan
dengan demikian berada dalam kategori yang agak berbeda. Ciri ini menyebabkan

pembagian dasar kewajiban menjadi hutang lancar dan hutang jangka panjang.

I. Hutang lancar
Hutang lancar atau hutang jangka pendek menurut Kieso dan Weygant
(1995) adalah hutang yang likuidasinya dapat diperkirakan dengan layak
memerlukan penggunaan sumber daya yang ada yang diklasifikasikan sebagai
aktiva lancar atau penciptaan kewajiban lancar lain.
Yang termasuk kelompok hutang lancar adalah: (Baridwan, 1997)
1. Hutang dagang, yaitu hutang yang timbul dari pembelian barang dagangan
atau jasa.
2. Hutang wesel, yaitu hutang yang memakai bukti-bukti tertulis berupa
kesanggupan untuk membayar pada tanggal tertentu.
3. Taksiran hutang pajak, yaitu jumlah pajak penghasilan yang diperkirakan
untuk laba periode yang bersangkutan.
4. Hutang biaya, yaitu biaya-biaya yang sudah menjadi beban tetapi belum
dibayar. Misalnya hutang gaji dan hutang bunga.
5. Hutang-hutang lain yang akan dibayar dalam waktu 12 bulan.

2. Hutang Jangka Panjang

Hutang jangka panjang merupakan hutang yang akan jatuh tempo dalam
jangka waktu yang relatif lama (biasanya lebih dari 1 tahun). Apabila hutang
tersebut sudah jatuh tempo dan harus dibayar dalam periode satu tahun, maka
hutang tersebut menjadi lancar. Akan tetapi apabila hutang tersebut diperbaharui
dan bukannya dibayar pada waktu jatuh temponya maka hutang tersebut tetap
digolongkan sebagai hutang jangka panjang.

Kieso dan Weygandt (1995) menyatakan bahwa hutang jangka panjang
merupakan pengorbanan masa depan yang sangat mungkin dari manfaat ekonomi

yang berasal kewajiban sekarang yang tidak dibayarkan dalam jangka waktu satu

tahun atau satu siklus operasi perusahaan mana yang lebih lama.
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Yang termasuk dalam hutang jangka panjang antara lain:

. Hutang obligasi, obligasi merupakan jenis hutang jangka panjang yang paling

umum dilaporkan pada neraca perusahaan. Tujuan utama dari obligasi adalah
untuk meminjam dana dalam jangka panjang apabila jumlah modal yang
diperlukan terlalu besar untuk disediakan oleh satu pemberi pinjaman atau
pemasok. Suatu obligasi timbul dari suatu kontrak dan merupakan janji untuk
membayar sejumlah uang pada tanggal jatuh tempo yang ditetapkan ditambah
bunga periodik pada tingkat tertentu dari jumlah yang jatuh tempo.

. Wesel bayar jangka panjang, wesel bayar jangka panjang sama substansinya

dengan obligasi dalam hal bahwa keduanya mempunyai tanggal jatuh tempo
yang tetap dan mempunyai tingkat bunga yang ditetapkan. Akan tetapi wesel
tidak langsung dijual seperti obligasi dalam pasar sekuritas. Perusahaan bukan
perseroan dan perseroan kecil mengeluarkan wesel sebagai instrumen jangka
panjang mereka, sedangkan perseroan besar mengeluarkan baik wesel bayar

Jangka panjang maupun obligasi.

. Kewajiban jangka pendek yang didanakan kembali. Beberapa kewajiban

jangka pendek diperkirakan akan didanakan kembali atas dasar jangka panjang
dan karenanya dapat dikeluarkan dari kewajiban lancar dan diklasifikasikan
sebagai hutang jangka panjang.

Karakteristik dari hutang jangka panjang apabila dibandingkan dengan

saham adalah (Weston dan Copeland, 1997):

|
|
i
l
i
|
@
L
|
!
i

Dari segi nisiko, penggunaan hutang jangka panjang dianggap lebih
menguntungkan dibanding dengan penggunaan ekuitas. Hal ini disebabkan
hutang jangka panjang memberi prioritas dalam laba dan juga dalam hal
likuidasi. Hutang jangka panjang memiliki masa jatuh tempo yang pasti dan
dilindungi oleh akad yang dituangkan dalam dokumen yang bersangkutan.

Dari segi laba, pemegang obligasi memiliki hasil pengembalian tetap kecuali
kasus obligasi pendapatan dan surat hutang dengan suku bunga mengambang.

Pembayaran bunga tidak tergantung pada tingkat laba perusahaan atau suku

bunga pasar yang sedang berlaku.
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3. Dari segi kendali, pemegang obligasi biasanya tidak memiliki hak suara.
Meskipun demikan jika sampai obligasi tidak dapat dibayar, pemegang

obligasi dapat mengambil alih kendali perusahaan.

2.2.3 Teori keagenan

Tujuan utama suatu perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan
melalui peningkatan kemakmuran pemilik atau para pemegang saham. Pemegang
saham, debtholders dan manajemen adalah pihak-pihak yang mempunyai
kepentingan terhadap perusahaan. Pemegang saham menginginkan hasil yang
sesual dengan risiko yang ditanggungnya terkait dengan biaya yang
dikeluarkannya. Pihak debtholders menginginkan dana yang dipinjamkannya
mendapatkan hasil yang sesuai kesepakatan dengan pengembalian yang tepat
waktu. Manajemen juga mempunyai kepentingan untuk memperoleh imbalan
yang sesuai dengan kemampuan yang sudah dikeluarkannya. Penyatuan
kepentingan pihak-pihak ini seringkali menimbulkan masalah-masalah yang
dalam bidang keuangan dibahas melalui teori keagenan.

Hubungan keagenan merupakan suatu kontrak dimana satu atau lebih
orang (principal) memerintah orang lain (agen) untuk melakukan suatu jasa atas
nama prinsipal serta memberi wewenang kepada agen untuk membuat keputusan
tentunya yang terbaik bagi prinsipalnya.

Konflik kepentingan ini pada level perusahaan terjadi antara manajemen
dan pemegang saham. Akar permasalahan antara kedua pihak itu dapat dilihat dani
keberadaan aliran kas atau excess cash flow (Jensen, 1986 dalam Sartono, 2001).
Kelebihan aliran kas cenderung akan diinvestasikan walaupun investasinya
melebihi tingkat yang optimum dan tidak jarang bahkan digunakan untuk
konsumsi secara berlebihan yang tidak ada kaitannya dengan kegiatan utama
perusahaan atau exessive perquisities (Rao, 1992 dalam Sartono, 2001). Konflik
tersebut juga dapat disebabkan perbedaan yang terjadi dimana pemegang saham
menyukai investasi yang berisiko tinggi dengan harapan memperoleh kembalian
atau refurn yang tinggi, sementara manajemen lebih memilih investasi dengan

risiko yang lebih rendah untuk melindungi posisinya.
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Untuk meyakinkan bahwa manajer bekerja sungguh-sungguh untuk
kepentingan pemegang saham, pemegang saham harus mengeluarkan biaya yang
disebut agency cost. Biaya tersebut antara lain meliputi pengeluaran untuk
memonitor kegiatan manajer, pengeluaran untuk membuat suatu struktur
organisasi yang meminimalkan tindakan-tindakan yang tidak diiginkan serta
opportunity cost yang timbul akibat kondisi dimana manajer tidak dapat segera
mengambil keputusan tanpa persetujuan pemegang saham.

Terdapat beberapa alternatif untuk mengurangi konflik kepentingan dan
biaya keagenan atau agency cost. Pertama, meningkatkan kepemilikan saham
perusahaan oleh manajemen. Kepemilikan ini akan mensejajarkan kepentingan
manajemen dengan kepentingan pemegang saham (Jensen and Meckling, 1976
dalam Sartono, 2001). Pemilikan saham oleh manajemen merupakan insentif bagi
para manajer untuk meningkatkan kinerja perusahaan, dan manajer akan
menggunakan hutang secara optimal, sehingga akan meminimalkan biaya
keagenan. Kedua adalah dengan meningkatkan kepemilikan institutional karena
dengan demikian terdapat pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja
manajerial. Ketiga dengan cara meningkatkan rasio dividen terhadap laba bersih.
Dengan tidak tersedia cukup banyak aliran kas bebas atau free cash flow dan
manajemen dipaksa harus mencari sumber dana eksternal untuk pembiayaan
investasi. Pengertian free cash flow merupakan ketersediaan dana dalam jumlah
yang melebihi kebutuhan untuk pendanaan investasi yang menguntungkan.
Apabila laba yang diperoleh dibagi sebagai dividen, maka kebutuhan investasi
harus dicari dari sumber dana eksternal. Pembiayaan eksternal ini akan
meningkatkan pengawasan oleh pihak eksternal seperti pengawas pasar modal,
bankir investasi atau investment banker dan investor. Sedangkan keempat adalah
dengan meningkatkan pendanaan dengan hutang. Peningkatan hutang akan
menurunkan skala konflik antara pemegang saham dan manajemen. Hal itu dapat
dipahami karena apabila perusahaan memerlukan kredit, maka harus siap untuk
dievaluasi dan dimonitor oleh pihak eksternal dan berarti akan mengurangi
konflik antara manajemen dan pemegang saham. Di samping itu hutang juga akan

menurunkan kelebihan aliran kas atau excess cash flow yang ada dalam
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perusahaan sehingga menurunkan kemungkinan pemborosan dilakukan oleh
manajemen.

Kebijakan hutang dilihat dari sisi pemegang saham (principal) semakin
banyaknya pemegang saham dengan proporsi kepemilikan yang semakin kecil
(tidak ada suara mayoritas) mengakibatkan kemampuan monitoring pemegang
saham tidak efektif, sehingga diperlukan adanya pihak ketiga yang membantu
pemegang saham juga untuk mengurangi agency cost of equity. Ditinjau dari free
cash flow hypothesis, bila perusahaan mempunyai cukup banyak cash flow dalam
perusahaan maka dengan pengawasan yang tidak efektif dari pemegang saham
akan menciptakan ‘perquisities’ atau tindakan manajemen menggunakan cash
Jlow tersebut demi kepentingannya sendiri. Adanya pihak ketiga ini diharapkan
dapat mengurangi agent cost of equity karena adanya legal [liability dari
manajemen untuk memenuhi kewajibannya kepada kreditor yang terkait dengan
biaya kebangkrutan.

Kim dan Sorenson (1986) dalam Ismiyanti dan Hanafi (2003) menyatakan
hubungan yang positif antara kepemilikan manajerial dengan hutang. Hubungan
ini dipelajari dari demand dan supply hypothesis. Demand hypothesis menjelaskan
bahwa perusahaan yang dikuasai oleh insider atau perusahaan tertutup
menggunakan hutang dalam jumlah besar untuk mendanai perusahaan. dengan
kepemilikan besar pihak insider mempertahankan efektivitas kontrol terhadap
perusahaan. supply hypothesis menjelaskan bahwa perusahaan yang dikontrol oleh
insider memiliki debt agency cost kecil sehingga meningkatkan penggunaan
hutang. Berdasarkan hipotesis ini disimpulkan bahwa perusahaan tertutup
memiliki debt agency cost yang rendah sehingga cenderung menggunakan hutang
dalam jumlah besar.

Jensen et al. (1992) menyimpulkan bahwa kepemilikan manajerial
mempengaruhi kebijakan utang. Arah hubungan kepemilikan manajerial negatif
terhadap kebijakan utang. Artinya semakin besar proporsi kepemilikan manajerial
hutangnya akan semakin kecil. Hal ini konsisten dengan penelitian Bathala et al.

(1994) serta Tarjo dan Jogiyanto (2003).
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Kepemilikan institutional akan berperan sebagai agen pengawaé karena
keputusan pendanaan yang dibuat manajer perusahaan akan selalu dievaluasi
untuk menjamin terakomodasinya kepentingan institusi tersebut Pada akhirnya
keinginan pendanaan dengan hutang akan ditekan. Hal ini juga sesuai dengan
institutional ownership yang tidak menginginkan risiko sehubungan dengan
adanya hutang. Adanya kontrol ini juga digunakan untuk mengantisipasi
kemungkinan terjadi financial distress dan risiko kebangkrutan.

2.2.4 Faktor Intern
Faktor intern juga berpengaruh terhadap kebijakan hutang perusahaan.

Faktor intern merupakan variabel dari dalam yang bisa dikendalikan oleh
manajemen perusahaan seperti ukuran perusahaan, pertumbuhan, profitabilitas,
serta risiko.

Profitabilitas merupakan salah satu indikator perusahaan. Perusahaan
dengan profitabilitas yang tinggi diharapkan menghasilkan dana untuk menutup
investasi yang dilakukan tanpa menggunakan hutang. Menurut Myres dan Majluf
(1984) dalam Suhartono (2004) terdapat hubungan negatif antara pofitabilitas
dengan hutang. Sesuai dengan Pecking Order Theory bahwa semakin tinggi
profitabilitas perusahan maka semakin besar pula tersedianya dana internal untuk
investasi, sehingga pengunaan hutang akan lebih kecil,

Perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi
mengakibatkan tidak akan ada biaya keagenan yang berkaitan dengan aliran kas
bebas yang tinggi karena pada perusahaan ini setiap kelebihan dana selalu dapat
digunakan oleh perusahaan untuk pertumbuhannya. Myers (1977) dalam Lestari
(2004) menyatakan bahwa perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi
cenderung untuk memperkecil tingkat hutang. Hal ini berkaitan dengan semakin
tingginya tingkat /leverage perusahaan akan semakin tinggi kemungkinan
perusahaan dinyatakan bangkrut oleh debtholders jika tidak mampu membayar
hutang.

Ukuran perusahaan merupakan cerminan besar kecilnya perusahaan yang

nampak dalam nilai total aktiva perusahaan. Mahadwarta dan Hartono (2002)
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mengukur variabel ukuran perusahaan dengan logaritma dari total aktiva.
Perusahaan dengan total aktiva yang besar menggunakan lebih banyak hutang.
Argumentasi dari pernyataan tersebut adalah bahwa aktiva merupakan jaminan
perusahaan akan mampu memenuhi kewajiban hutangnya. Dengan total aktiva
yang semakin besar juga membuat perusahaan lebih dipercaya oleh pihak pemberi
hutang. Jensen et al. (1992) menemukan t;ahwa aktiva memiliki hubungan positif
dengan nilai hutang.

Hubungan antara risiko dengan hutang dapat dijelaskan melalui financial
leverage. Perusahaan menggunakan financial leverage (hutang) untuk mendanai
sebagian besar aktiva. Perusahaan dengan risiko yang tinggi cenderung memiliki
hutang yang rendah. Jika risiko kebangkrutan tinggi manajer tidak saja
menurunkan debt ratio tetapi mereka juga akan lebih banyak tergantung kepada
sumber dana internal dengan meningkatkan kepemilikan sahamnya dengan
maksud mengurangi biaya keagenan. Hal ini disebabkan peningkatan risiko
keuangan menimbulkan konflik sehingga diperlukan pengaturan terhadap
penggunaan hutang untuk mengurangi konflik keagenan.

Ismiyanti dan Hanafi (2003) menyatakan bahwa hutang memiliki
hubungan positif dengan risiko. Peningkatan hutang menyebabkan perusahaan
menghadapi risiko kebangkrutan dan financial distress. Penggunaan hutang
menyebabkan perusahaan menanggung beban bunga dan perusahaan menghadapi
nisiko yang tinggi. Hasil penelitian ini senada dengan penelitian yang dilakukan
Chen dan Steiner (1999).

2.3 Kerangka penelitian
Berdasarkan landasan teori di atas tersebut maka dapat dikemukakan
kerangka penelitian yang berfungsi sebagai acuan dan sekaligus mencerminkan

pola pikir yang digunakan sebagai dasar penyusunan dan perumusan hipotesis.

Kerangka penelitian yang dimaksud adalah seperti tampak pada gambar 2.1
berikut.
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Gambar 2.1 Kerangka Penelitian
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2.4 Hipotesis Penelitian
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Berdasarkan permasalahan yang telah dikemukakan sebelumnya, maka

dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H;y : Kepemilikan manajerial secara parsial berpengaruh signifikan terhadap

kebijakan hutang

H, @ Kepemilikan institutional secara parsia! berpengaruh signifikan terhadap

kebijakan hutang.

H; : Profitabilitas secara parsial berpengaruh signifikan terhadap kebijakan

hutang.

Hy : Pertumbuhan secara parsial berpengaruh signifikan terhadap kebijakan

hutang.

Hs @ Ukuran Perusahaan secara parsial berpengaruh signifikan terhadap

kebijakan hutang,.
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- Risiko secara parsial berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang,
. Struktur kepemilikan saham dan faktor intern secara simultan berpengaruh

signifikan terhadap kebijakan hutang.
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IIIl. METODE P

3.1 Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang
diambil dari laporan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Jakarta (BEJ) selama tahun 2000-2002. Data dikumpulkan dari laporan
keuangan perusahaan yang dipublikasikan di Indonesian Capital Market
Directory (ICMD ) tahun 2001-2003 dan data lain yang didapat dari koran atau
publikasi yang lain.

3.2 Populasi dan Sampel Penelitian
Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Jakarta dari tahun 2000-2002. Sedangkan sampel dalam penelitian ini
ditentukan berdasarkan metode purposive sampling yaitu pemilihan sampel
berdasarkan kriteria tertentu. Kriteria-kriteria yang dimaksud dalam penelitian ini
adalah:
I. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ selama tahun 2000-2002 secara
berturut-turut.
2. Perusahaan tersebut harus memiliki data kepemilikan manajerial dan
kepemilikan institutional karena tidak semua perusahaan manufaktur memiliki

data tersebut dan data sekunder lain yang diperlukan.

3.3 Definisi Operasional Variabel
Untuk menghindari perluasan makna variabel-variabel yang dibutuhkan,
berikut ini disajikan definisi operasional yang digunakan sebagai berikut:
. Hutang (LEV)
Variabel ini menggambarkan rasio kebijakan hutang berusahaan yang diukur
dengan membagi jumlah total hutang perusahaan dengan total aset yang
dimiliki perusahaan. Variabel debr diperoleh dalam ICMD pada bagian

summary of financial statement.
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Rumus variabel hutang yang digunakan adalah sebagai berikut (Ismiyanti dan
Hanafi, 2003):

Total Utang
Total Asset

Debt =

. Kepemilikan manajerial (MO) .

Kepemilikan manajerial adalah ukuran prosentase saham yang dimiliki oleh
direksi, manajemen, komisaris ataupun setiap pihak yang terlibat secara
langsung dalam pembuatan keputusan perusahaan (Jensen and Meckling, 1976
dalam Sartono, 2001).

. Kepemilikan institutional (10)

Kepemilikan institutional adalah prosentase saham yang dimiliki oleh investor
institusional seperti BUMN, LSM, Pemerintah, perusahaan swasta maupun
kepemilikan oleh blockholder, yaitu kepemilikan individu atau atas nama
perorangan di atas 5%. Variabel kepemilikan institutional diperoleh dalam
ICMD pada bagian shareholders.

. Profitabilitas (OPM)

Profitabilitas merupakan pengukuran terhadap kemampuan perusahaan dalam
memperoleh keuntungan atas kegiatan usaha perusahaan selama satu tahun,
yang dinyatakan dalam rasio laba operasi dengan penjualan dari data laporan
laba rugi akhir tahun. Semakin efisien suatu perusahaan, maka akan semakin

tinggi tingkat kemampuan memperoleh laba operasi.

Profitabilitas = Laba .Opera51
Penjualan
. Pertumbuhan (GROWTH)

Pertumbuhan perusahaan merupakan kemampuan perusahaan dalam
mengembangkan usahanya selama satu tahun yang tercermin dalam besarnya
perkembangan total aktiva perusahaan pada laporan keuangan perusahaan
akhir tahun (Suhartono, 2004). Tingkat pertumbuhan total aktiva diukur
dengan persentase perubahan total aktiva dari suatu periode ke periode

berikutnya.
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6. Ukuran Perusahaan (SIZE) |
Ukuran perusahaan merupakan cerminan besar kecilnya perusahaan yang
nampak dalam nilai total aktiva perusahaan pada neraca akhir tahun yang
diukur dengan Logaritma normal (Ln) dari total aktiva.

7. Risiko (RISK) |

Variabel risiko merupakan proksi dari risiko yang diukur dari standar deviasi
dari return saham biasa secara bulanan selama satu tahun. Fluktuasi yang
terbentuk dari closing price secara bulanan menunjukkan fluktuasi return
saham dan menggambarkan fluktuasi risiko. Variabel risiko diperoleh dalam
ICMD pada bagian closing price monthly.

Secara matematis risiko diformulasikan sebagai berikut (Sartono, 2001):

Risk; = STD Return;

Return = f‘—tl—)ll
Pr-l
Keterangan :
P, = clossing price bulanan
Pet = clossing price bulanan sebelumnya

STD Return;, = standart deviasi return saham bulanan

3.4 Metode Analisis Data
3.4.1 Uji Normalitas Data

Untuk menghindari terjadinya bias, data yang digunakan harus
berdistribusi normal. Uji normalitas terhadap sampel dilakukan dengan
menggunakan Ko/mogorov smirnov test. Dengan ketentuan jika P value > 0,05

maka data berdistribusi normal. (Santoso, 2003).
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3.4.2 Pengujian Asumsi Klasik
1. Uji Multikolinearitas

Pengujian dari asumsi ini adalah untuk membuktikan bahwa variabel-
variabel bebas dalam suatu model tidak saling berkorelasi satu dengan yang
lainnya. Adanya multikolinearitas dapat menyebabkan model regresi yang
diperoleh tidak valid untuk menaksir variabel independen (Algifari, 1997).
Pendeteksian multikolinearitas dengan menggunakan SPSS di gunakan acuan nilai
Value Inflation Factor (VIF) dan nilai Tolerance. Pedoman suatu regresi yang
bebas multikolinearitas adalah mempunyai nilai VIF di sekitar angka 1 dan

mempunyai angka Tolerance mendekati 1 (Santoso, 2003).

2. Uji Heteroskedastisitas

Uji ini bertujuan untuk mengetahui apakah kesalahan pengganggu
mempunyai varian yang sama. Gejala heteroskedastisitas terjadi apabila variabel
gangguan tidak mempunyai varian yang sama untuk semua observasi, sehingga
mengakibatkan penafsiran regresi yang tidak efisien.

Cara mendeteksi adanya gejala heteroskedastisitas antara lain dengan
melihat residual plot yang terjadi dan persamaan garis regresinya pada diagram
scatter plot. Asumsi heterokedastisitas terpenuhi jika sebaran dari residual plot
tidak membentuk suatu pola tertentu atau tersebar. Cara lain yaitu dengan uji
Glesjer dengan cara meregresi setiap residual observasi dengan variabel dependen
yang ada. Ketentuan yang ada dalam pengujian ini adalah jika variabel residual
observasi terhadap variabel dependen mempunyai nilai P value > 0,05 maka
model  regresi yang  diajukan  dianggap terbebas dari masalah

heteroskedastisitasnya.

3. Uji Autokorelasi

Autokorelasi menurut Gujarati (1995) dapat didefinisikan sebagai korelasi
antara anggota serangkaian observasi vang diurutkan menurut waktu (seperti
dalam data deretan waktu). Pendeteksian autokorelasi dapat menggunakan Uji
Durbin-Watson. Suatu model regresi dikataan tidak terdapat gejala autokorelasi

apabila nilai Durbin-Watson berkisar 1,55 sampai 2.46.
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3.4.3 Regresi linier berganda

Penelitian ini menggunakan analisis statistik yaitu analisis regresi linier
berganda. Analisis regresi linier berganda digunakan untuk melihat seberapa besar
pengaruh antara variabel independen terhadap variabel dependen. Analisis ini
dikerjakan dengan program SPSS 10.0 for windows.

Adapun model yang digunakan dalam penelitian ini adalah:

Y=a+b1X1+b2X2+b3X3+b4X4+b5X5+b6X6+e

Dimana:
Y = Kebijakan hutang
a = Konstanta
b, = Koefisien regresi kepemilikan manajerial

b, = Koefisien regresi kepemilikan institutional
b3 = Koefisien regresi profitabilitas

b, = Koefisien regresi pertumbuhan

bs = Koefisien regresi ukuran perusahaan

bs = Koefisien regresi risiko

X1 = Kepemilikan manajerial

X, = Kepemilikan institutional

X3 = Profitabilitas

X4 = Pertumbuhan

X5 = Ukuran perusahaan

Xe = Risiko
¢ = Standart erorr
3.44 Uji t

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui signifikansi secara parsial
antara variabel independen dengan variabel dependen dengan mengasumsikan
bahwa variabel independen lainnya dianggap konstan. Langkah-langkah yang
perlu dilakukan dalam uji t adalah sebagai berikut:

1. Merumuskan hipotesis
Ho:b=0 berarti variabel independen mempunyai pengaruh signifikan
terhadap variabel dependen.
Ha: b+ 0 berarti variabel independen tidak berpengaruh secara signifikan

terhadap variabel dependen.
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2. Menentukan nlai t hitung dengan rumus (Mulydno, 1998):
b-B
sb

thitung =

Dimana:
b = koefisien regresi parsial variabel
B =koefisien regresi parsial populasi
Sb = standar eror koefisen regresi
Penentuan nilai t hitung dilakukan dengan bantuan SPSS
3. Menentukan kriteria pengambilan keputusan
t hitung > 1 1abel Maka Hy ditolak dan Ha diterima
t hitung < t ubel Mmaka Hy diterima dan Ha ditolak

345Uji F
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui signifikan hubungan antara
variabel independen secara keseluruhan atau serentak terhadap variabel
dependennya. Langkah-langkah yang perlu dilakukan dalam uji F adalah sebagai
berikut:
1. Merumuskan hipotesis
Ho=bi=by=by;=bs=bs=bs=0
Yang artinya semua variabel independen bukan merupakan penjelas yang
signifikan terhadap variabel independen.
Ha=b;# by# by# by#bs#bg# 0
Yang artinya semua variabe] independen secara serentak merupakan penjelas
yang signifikan terhadap variabel dependen.
2. Menentukan nilai f hitung dengan rumus ( J Supranto, 1993):
R* Ik -1)

= :
(=R n—-k)

Keterangan:
n = jumlah sampel
k = jumlah vanabel bebas
R = koefisien deteminasi
3. Menentukan kriteria pengambilan keputusan
F hitung > F anet maka Ho ditolak dan Ha diterima

F hitung < F whet maka Ho diterima dan Ha ditolak
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IV. HASIL DAN PEMBAHASA

4.1 Gambaran Umum Bursa Efek Jakarta
4.1.1 Perkembangan Bursa Efek jakarta

Pasar modal di Indonesia secara resmi berdiri sejak zaman penjajahan
Belanda tepatnya tahun 1912. Tetapi sebenarnya sinyal-sinyal adanya kegiatan
pasar modal di Indonesia sudah ada sejak tahun 1870-an dengan adanya
perusahaan Dunlop & Kolf yang bergerak pada perdagangan komoditi dan efek,
namun efek yang diperdagangkan adalah efek yang dikeluarkan oleh perusahaan
Belanda.

Baru pada 14 Desember 1912 pasar modal di Indonesia resmi dibuka
diawali dengan didirikannya vereniging voor de effectenhadel. Perkembangan
pasar modal di Jakarta mendorong pemerintah kolonial Belanda untuk membuka
bursa efek di kota lain yaitu di Surabaya pada tanggal 11 Januari 1925 dan di
Semarang pada tanggal 1 agustus 1925. Ketiga bursa ini menghentikan
aktivitasnya menjelang invasi Jepang pada tahun 1942 dan dimulai kembali
dengan dibukanya bursa efek di Jakarta pada tahun 1952. Program nasionalisasi
yang dilakukan oleh pemerintah pada tahun 1956 mengakibatkan terhentinya
aktivitas pasar modal.

Pada tahun 1977 pemerintah mengaktifkan kembali kegiatan pasar modal
dengan membentuk Badan pelaksana Pasar Modal (BAPEPAM). institusi baru di
bawah Departemen Keuangan. Kegiatan perdagangan pasar modal mulai
meningkat seiring dengan perkembangan pasar keuangan dan sektor swasta. Pada
tahun 1991 bursa saham diswastanisasi menjadi PT Bursa Efek Jakarta.
Swastanisasi bursa saham menjadi PT bursa Efek Jakarta mengakibatkan
beralihnya fungsi BAPEPAM menjadi Badan pengawas Pasar Modal
(BAPEPAM).

Untuk melaksanakan tugas perdaganggan efek, sebelumnya pada tanggal
17 Februari 1992, Bursa Efek Jakarta telah menetapkan ketentuan mengenai

Peraturan bursa Efek Jakarta melalui KEP-01/BEJ/1992. Pada tanggal 3 Oktober

26
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1995 Presiden Soeharto meresmikan Sistem Otomatisasi Perdagangan Efek
(Jakarta Automated Trading Sistem = JATS) di Bursa Efek jakarta. JATS
merupakan sistem perdagangan otomatisasi yang menggantikan  sistem
perdagangan manual. Sistem baru ini memfasilitasi perdagangan saham dengan
frekwensi yang lebih besar dan lebih menjamin kegiatan pasar yang transparan
dibanding sistem perdagangan manual.

Pada bulan Juli 2000, Bursa Efek Jakarta menetapkan perdagangan tanpa
warkat (scripless trading) dengan tujuan untuk meningkatkan likuiditas pasar dan
menghindari peristiwa saham hilang dan pemalsuan saham dan juga untuk
mempercepat sistem proses penyelesaian transaksi. Tahun 2002, Bursa Efek
Jakarta juga mulai menerapkan perdagangan jarak jauh (remote frading) sebagai
upaya meningkatkan akses pasar, efisiensi pasar, kecepatan dan frekuensi
perdagangan.

Visi Bursa Efek Jakarta adalah menjadikan bursa Efek Jakarta suatu
tempat vang efisien untuk menghimpun dana bagi investor dan sebagai tempat
yang efisien untuk perdagangan instrumen pasar modal baik untuk masyarakat
Indonesia maupun masyarakat internasional. Visi ini menggambarkan cita-cita
setiap pihak yanglterkait di Bursa Efék mengenai kondisi yang diiginkan di masa
yang akan datang. Tercapainya visi ini tergantung dari stabilitas publik nasional
dan peran maksimal lembaga-lembaga yang terkait.

Perkembangan bursa efek diarahkan pada peningkatan berbagai aspek
yang memiliki nilai strategis yaitu keterbukaan informasi dan efisiensi
pelaksanaan transaksi di pasar sekunder. Berdasarkan pemikiran tersebut maka
misit PT. BEJ yaitu:

1. PT Bursa Efek Jakarta mewujudkan bursa efek berskala internasional yang
menawarkan . kesenlpatan berinvestasi  secara luas sejalan dengan

perkembangan perekonomian Indonesia.

o

PT Bursa Efek Jakarta merupakan sarana perdagangan yang efisien, lengkap,
tepat waktu dan berkualitas tinggi sehingga menjadikan BE] sebagai Bursa
efek yang transparan, likuid dan efisien yang membawa BEJ sejajar dengan

bursa efek dunia.

o0

PT Bursa Efek Jakarta aktif berpartisipasi di dalam mengembangkan basis

investor lokal yang luas dan kokoh sebagai stabilisator pasar modal Indonesia.
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4. PT Bursa Efek Jakarta bertekad menawarkan beragam efek berkualitas sejalan
dengan pertumbuhan instrumen pasar modal yang semakin meningkat
sehingga Bursa Efek Jakarta dapat memberikan manfaat optimal baik bagi
pemodal domestik maupun asing.

4.1.2 Gambaran Umum Perusahaan yang Diteliti

Dalam penelitian ini menggunakan purposive sampling berdasarkan
kriteria yang terdapat pada bab III. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini
adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta selama
periode 2000 sampai dengan 2002. Jumlah perusahaan manufaktur yang terdaftar
di BEJ adalah sebanyak 155 Perusahaan. Dari 155 perusahaan yang dapat

memenuhi kriteria penyampelan hanya 34 perusahaan.

Tabel 4.1
Pemilihan sampel
Keterangan peiz::i:l:an

Perusahaan yang terdaftar di BEJ hingga th 2002 329
Perusahaan s;:lain manufaktur s | 174
Perusahaan manufaktur 155

Pef;;éhaan yang tidak memiliki kepemilikan manajerial dan 121
| institusional *
i’erusahaan yang memiliki kepemilikan manajerial dan 34

institusional

Perusahaan yang memiliki data lain yang tidak lengkap | 0
 Perusahaan yang memenuhi kriteria sampel Y R

Sumber: Indonesian capital market directory 2003

Daftar perusahaan-perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian ini dapat
dilihat pada tabel 4.2 berikut ini:
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Tabel 4.2

Daftar Sampel Perusahaan

Z
=

Nama

PT. Cahaya Kalbar, Tbk

PT. Sekar Laut, Tbk

PT. Siantar Top,Tbk

PT. Tunas Baru Lampung, Tbk

PT. Gudang Garam,Tbk

PT. H. M sampoerna, Tbk

PT. Argo Pantes, Tbk

O INN N[N BN =

PT. Sunson Textile Manufacturer, Tbk

O

PT. Apac Citra Centertex, Tbk

[
>

PT. Hanson Industri Utama, Tbk

o~
s

PT. Karwell Indonesia, Tbk

Sy
N

PT. Surya Intrindo Makmur, Tbk

—
(8

PT. Barito Pacific Timber, Tbk

[a—y
S

PT. Daya Sakti Unggul Corporation, Tbk

-
W

PT. Surya Damai Industri, Tbk

[
()]

PT. Aneka Kimia Raya, Tbk

<

PT. Budi Acid Jaya, Tbk

[y
o0

PT. Eterindo Wahanatama, Tbk

[om—
O

PT. Lautan Luas, Tbk

o
o

PT. Duta Pertiwi Nusantara, Tbk

N
ey

PT. Berlina, Tbk

NN
N

PT. Lion Metal Works, Tbk

(NS
(VS

PT. Tira Austenite, Tbk

(N
J=N

PT. Kedaung Indah, Tbk

o
W

PT. Inti Keramik Alamasri Industri, Tbk

NN
N

|PT. Metrodata Electronics, Tbk

PT. Hexindo Adi Perkasa, Tbk

N
O

N
o0

PT. Intraco Penta, Tbk

W
<

{PT. Nipress, Tbk

PT. Prima Alloy Steel, Tbk

W |
N | m

PT. Selamat Sampurna, Tbk

PT. Perdana Bangun Pusaka, bk

39

PT. Kurnia kapuas Utama Glue Industries, Tbk

34

PT. Dynaplast, Tbk

Sumber: Indonesian Capital Market Directory 2003
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4.2 Analisis data
4.2.1 Pengujian normalitas data

Uji normalitas merupakan uji yang dilakukan untuk mengetahui apakah
distribusi sebuah data mengikuti atau mendekati distribusi normal ataukah tidak.
Dalam penelitian ini untuk menguji normalitas data dilakukan dengan
menggunakan besaran kolmogorov- smirnov dengan ketentuan bahwa apabila

angka signifikansi (Sig) lebih besar dari 0,05 maka data tersebut berdistribusi

secara normal.
Hasil uji normalitas data dapat dilihat pada tabel berikut:
Tabel 4.3

Hasil Uji Kolmogorov Smirnov test

Variabel Nilai Asymp. Sig (2-Tailed) | Keterangan
Kepemilikan Manajerial (MO) 0.085 Normal
Kepemilikan Institusional (10) 0.684 Normal
Profitabilitas (OPM) 0.854 Normal
Pertumbuhan (GROWTH) 0.654 Normal
Ukuran Perusahaan (SIZE) o P o Normal
Risiko (RISK) 0.398 Normal
Kebijakan Hutang (LEV) 0.176 Normal

Sumber : Data sekunder diolah (Lampiran 8)

Berdasarkan hasil di atas menunjukkan bahwa nilai probabilitas asymp.
Sig (2-tailed) semua variabel yang digunakan dalam penelitian ini lebih besar dari
0,05. Jadi dapat disimpulkan bahwa data yang diperoleh berdistribusi normal.

4.2.2 Pengujian asumsi klasik
a. Uji Multikolinearitas

Pengujian ini berkaitan dengan hubungan antar variabel dalam model
formula tersebut. Multikolinearitas artinya antara variabel independen satu dengan
yang lainnya dalam model regresi terdapat hubungan yang sempurna atau
mendekati sempurna. Pendeteksian multikolinearitas salah satu caranya dilihat
dari VIF masing-masing variabel bebas terhadap variabel terikatnya. Pedoman

suatu model regresi yang bebas multikol adalah:
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1. Mempunyai nilai VIF di sekitar angka 1

2. Mempunyai angka Tolerance mendekati 1.

3. Tolerance = 1/VIF

Hasil uji multikolinearitas dapat dilihat pada tabel berikut:
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Tabel 4.4
Hasil Uji Multikolinearitas
Variabel VIF | TOLERANCE Keterangan
Kepemilikan Manajerial (MO) 1.066 0.938 Non Multikolinearitas
Kepemilikan Institusional (10) 1.184 0.844 Non Multikolinearitas
Profitabilitas (OPM) 1.872 0.534 Non Multikolinearitas
Pertumbuhan (GROWTH) 1.489 0.672 Non Multikolinearitas
Ukuran Perusahaan (SIZE) 1.294 0.773 Non Multikolinearitas
Risiko (RISK) 1.153 0.868 Non Multikolinearitas

Sumber : Data sekunder diolah (Lampiran 8)

Berdasarkan hasil di atas menunjukkan bahwa

semua variabel yang

digunakan dalam penelitian nilai VIFnya berada di sekitar 1 dan nilai
TOLERANCE mendekati 1. Jadi dapat disimpulkan bahwa data yang diperoleh

bebas dari multikolinearitas.

b. Uji Heteroskedastisitas

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah kesalahan pengganggu

mempunyai varian yang sama. Gejala heteroskedastisitas terjadi apabila variabel

gangguan tidak mempunyai varian yang sama untuk semua observasi sehingga

mengakibatkan penafsiran regresi yang tidak efisien. Uji heteroskedastisitas dapat

dilakukan dengan melihat residual plot yang terjadi dan persamaan garis

regresinya pada diagram scatter plot. Asumsi heterokedastisitas terpenuhi jika

sebaran dari residual plot tidak membentuk suatu pola tertentu atau tersebar. .
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Scatterplot

Gambar 4.1

Hasil Uji Heteroskedasisitas

Dependent Variable: LEV
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Sumber: Data sekunder dioleh (Lampiran 8)
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Berdasarkan hasil output menunjukkan bahwa sebaran dari residual plot
tidak membentuk pola. Hal ini berarti bahwa semua variabel yang digunakan
dalam penelitian bebas dari heterokedastisitas.

c. Uji Autokorelasi

Autokorelasi berarti terjadi korelasi antara variabel pengganggu dengan
variabel dependen. Pengujian asumsi ini digunakan uji Durbin Watson.
Pendeteksian autokorelasi dapat menggunakan Uji Durbin-Watson. Suatu model
regresi dikataan tidak terdapat gejala autokorelasi apabila nilai Durbin-Watson

berkisar 1,55 sampai 2,46.

Hasil uji autokorelasi dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 4.5
Hasil Uji Autokorelasi
Variabel Durbin-Watson test Keterangan
Independen 2.095 Non Autokorelasi

Sumber: Data sekunder diolah (Lampiran 8)

Dart  hasil uji Durbin Watson tersebut maka semua variabel yang

digunakan pada penelitian terbebas dari autokorelasi.
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Berdasarkan hasil uji normalitas dan asumsi klasik diatas menunjukkan

bahwa model yang dibuat merupakan model yang valid untuk digunakan dalam
pengujian regresi.
4.2.3 Analisis Regresi Berganda

Analisis regresi berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh antara
variabel indépenden terhadap variabel dependennya baik secara parsial maupun

simultan. Hasil analisis regresi yang telah dilakukan dapat ditunjukkan dalam

tabel berikut.
Tabel 4.5
Hasil analisis regresi
Variabel Independen I;’:;.Sei:;l | St::\:l:z:rt Sta ttis tik Sig T
(Constanta) 0,11000 1,726 0,064 0,949
Kepemilikan Manajerial (MO) | 000540 | 0,016 0462 | 0,646
Kepemilikan Institusional (I0) | 0,00497 | 0006 | 0733 | 0466
,,.._};roﬁtabﬂitas (opMjm _____________ 102100 7 75] ,. 1 3~59 2ol 0179
Pertumbuhan (GROWTH) | -037200 | 0407 | -0913 | 0365
Ukuranperusahaan(&z}z) 033000 B B0 0120 B 2 2753 s 0003 ‘&
Risiko (RISK) 24700 | 2393 ) 095 | 0305
R® = 0,268 R=0,518 F=347}58 F = 0,005 "

Sumber: Data sekunder diolah (Lampiran 9)

Berdasarkan tabel 4.5 tersebut di atas maka dapat diperoleh koefisien
regrest sebagat berikut:
Hutang = 0,11 + 0,00540 MO + 0,00497 10 - 1,021 OPM - 0,372
GROWTH + 0,33 SIZE - 2,477 RISK
Hasil énalisis menunjukkan bahwa ﬁilai konstanta (a) sebesar 0,11 artinya
bahwa jika variabel independen kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional, profitabilitas, pertumbuhan, ukuran perusahaan dan risiko tetap atau

konstan atau nol maka terjadi kenaikan tingkat hutang sebesar 0,11.
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4.3 Pembahasan

4.3.1 Pengaruh secara Parsial

Pengujian secara parsial dilakukan untuk mengetahui apakah variabel-
variabel indpenden yang digunakan dalam model penelitian secara individual

mampu menjelaskan variabel dependen.

a. Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Kebijakan Hutang

Nilai koefisien regresi dari MO sebesar 0,00540 menunjukkan bahwa
penambahan prosentase kepemilikan manajerial akan menaikkan tingkat hutang
sebesar 0,00540. Nilai koefisien t hitung pada variabel kepemilikan manajerial
adalah 0,462 (p=0,646) yang tingkat signifikansinya lebih besar dari tingkat .
signifikansi 0,05. Dengan demikian secara parsial hipotesis H; ditolak. Hal ini
berarti bahwa kepemilikan manajerial tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap kebijakan hutang. Hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian
Ismiyanti dan Hanafi (2003).

Temuan penelitian ini menunjukkan bahwa manajer perusahaan
manufaktur di Indonesia belum merupakan faktor penentu dalam mengambil
kebijakan pendanaan dari hutang. Seperti dijelaskan penelitian terdahulu Ismiyanti
dan Hanafi (2003) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial memiliki hubungan
positif dengan hutang. Semakin tinggi kepemilian manajerial maka semakin tinggi
hutang. Hal i terjadi karena kontrol vang besar dari pihak manajerial
menyebabkan mereka mampu melakukan investasi dengan lebih baik sehingga
memerlukan tambahan dana melalui hutang. Hasil yang senada juga diungkapkan
oleh Kim dan Sorenson (1976) dalam Ismiyanti dan Hanafi (2003) yang
menyatakan bahwa penggunaan hutang mengurangi kebutuhan ekuitas eksternal
dan meningkatkan proporsi kepemilikan manajerial, sehingga pengaruh

kepemilikan manajerial terhadap hutang adalah positif.

b. Pengaruh Kepemilikan Institutional Terhadap Kebijakan Hutang
Nilai koefisien regresi dari 10 sebesar 0,00497 menunjui"a~ hahwa
penambahan prosentase kepemilikan insti*- ~ional akan menaikkan tingkat hutang

sebesar 0,00497. Nilai koefisien t hitung pada variabel kepemilikan institusional
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adalah 0,733 (p=0,466) yang tingkat signifikansinya lebih besar dari tingkat
signifikansi 0,05. Dengan demikian secara parsial hipotesis H, ditolak. Hal ini
berarti bahwa kepemilikan institusional tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap kebijakan hutang.

Temuan int menunjukkan bahwa kepemilikan institusional bukan
merupakan faktor penentu dalam menentukan kebijakan hutang perusahaan. Hasil
penelitian 1ni tidak sesuai dengan hasil penelitian Ismiyanti dan Hanafi (2003)
yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh signifikan positif
terhadap kebijakan hutang. Kepemilikan institutional akan berperan sebagai agen
pengawas karena keputusan pendanaan yang dibuat manajer perusahaan akan
selalu dievaluasi untuk menjamin terakomodasinya kepentingan institusi tersebut.

Pada akhirnya keinginan pendanaan dengan hutang akan ditekan.

c¢. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang

Nila1 koefisien OPM sebesar 1,021 menunjukkan bahwa kenaikan
profitabilitas perusahaan akan menurunkan tingkat hutang sebesar 1,021. Nilai
koefisien t hitung pada variabel profitabilitas adalah —1,359 (p=0,179) yang
tingkat signifikansinya lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05. Dengan
demikian secara parsial hipotesis H; ditolak. Hal ini berarti bahwa profitabilitas
tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan hutang.

Temuan im mengindikasikan bahwa dalam memilih kebijakan pendanaan
dari hutang tidak memperhitungkan tingkat profitabilitasnya. Hasil penelitian ini
tidak sesuai dengan hasil penelitian dari Suhartono (2004) bahwa terdapat
hubungan yang negatif antara profitabilitas dengan hutang. Sesuai dengan pecking
order theory bahwa semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka semakin besar

pula tersedianya dana internal untuk investasi, sehingga penggunaan hutang akan
lebih kecil.

N e

d. Pengaruh Pertumhuhan Terhadap Kebijakan Hutang
Nilai koefisien GROWTH sebesar 0.372 menunjukkan bahwa kenaikan

pertumbuhan perusahaan akan menurunkan tingkat hutang sebesar 0,372. Nilai
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koefisien t hitung pada variabel pertumbuhan adalah —0913 (p=0,365) yang
tingkat signifikansinya lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05. Dengan
demikian secara paisiai hipotesis Hy ditolak. Hal ini berarti bahwa pertumbuhan

tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan hutang.

Perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang , tinggi
mengakibatkan tidak akan ada biaya keagenan yang berkaitan dengan aliran kas
bebas yang tinggi karena pada perusahaan ini setiap kelebihan dana selalu dapat
digunakan oleh perusahaan untuk pertumbuhannya. Myers (1977) dalam Lestari
(2004) menyatakan bahwa perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi

cenderung untuk memperkecil tingkat hutang.

Hasil penelitian ini dimana pertumbuhan perusahaan manufaktur di
Indonesia dalam kebijakan pendanaan dari hutang tidak berdasarkan pertumbuhan
perusahaan melainkan hanya berdasarkan ukuran besarnya perusahaan. Temuan
penelitian ini mencerminkan bahwa perusahaan manufaktur di Indonesia
mempunyai risiko dalam membayar kewajiban tetap atas penggunaan hutangnya,

karena tidak ditunjang oleh kemampuan perusahaan dalam jangka panjang.

e. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Hutang

Nilai koefisien SIZE sebesar 0,33 menunjukkan bahwa kenaikan ukuran
perusahaan akan menaikkan tingkat hutang sebesar 0,33. Nilai koefisien t hitung
pada variabel ukuran perusahaan adalah 2 753(p=0,008) vyang tingkat
signifikansinya lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05. Dengan demikian secara
parsial hipotesis Hs diterima. Hal ini berarti bahwa ukuran perusahaan memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan hutang.

Hasil penelitian ini sesuai dengan Jensen et al. (1992) yang menemukan
bahwa aktiva memiliki hubungan positif dengan nilai hutang. Perusahaan dengan
total aktiva yang besar menggunakan lebih banyak hutang. Argumentasi dari
pernyataan tersebut adalah bahwa aktiva merupakan jaminan perusahaan akan
mampu memenuhi kewajiban hutangnya. Dengan total aktiva yang semakin besar

juga membuat perusahaan lebih dipercaya oleh pihak pemberi hutang.
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Hal ini juga sesuai dengan penelitian Wahidawati (2002). Perusahaan

cenderung untuk meningkatkan hutangnya karena mereka berkembang semakin
besar dan perusahaan besar dapat dengan mudah mengakses pasar modal. hal ini
disebabkan karena perusahaan besar memiliki fleksibilitas dan kemampuan untuk

mendapatkan sumber dana.

f. Pengaruh Risiko terhadap Kebijakan Hutang

Nilai koefisien RISK sebesar 2,477 menunjukkan bahwa kenaikan risiko
perusahaan akan menurunkan tingkat hutang sebesar 2,477. Nilai koefisien t
hitung pada variabel risiko perusahaan adalah —1,035 (p=0,305) yang tingkat
signifikansinya lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05. Dengan demikian secara
parsial hipotesis Hg ditolak. Hal ini berarti bahwa risiko tidak memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap kebijakan hutang.

Temuan in1 mengindikasikan bahwa dalam memilih kebijakan pendanaan
dari hutang tidak memperhitungkan risikonya. Hasil penelitian ini tidak sesuai
dengan penelitian yang dilakukan oleh Sartono (2001) dan Wahidawati (2002).
Hal imi berkaitan dengan semakin tingginya tingkat leverage perusahaan akan
semakin tinggi kemungkinan perusahaan dinyatakan bangkrut oleh debtholders

jika tidak mampu membayar hutang.

4.3.2 Pengaruh Secara Simultan

Pengujian secara bersama-sama menunjukkan bahwa ada pengaruh yang
ignifikan dari variabel independen yaitu dengan nilai F = 3,477 dan signifikan
ada 0,005. Tingkat signifikansinya lebih kecil dari 0,05 sehingga hipotesis H;
iterima. Hal ini menujukkan bahwa secara bersama-sama variabel kepemilikan
nanajerial, kepemilikan institusional, profitabilitas, pertumbuhan, ukuran
erusahaan dan risiko mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan
wtang perusahaan.

Selanjutnya koefisien multipel korelasi antara variabel independen dengan
ariabel dependen dari persamaan regresi berganda adalah sebesar 0,518

R=518%). Ini berarti bahwa tingkat keeratan hubungan antara variabel
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independen dan dependen adalah 51,8%. Nilai koefisien determinasi (R = 0,268).
Hal ini berarti bahwa variabel dependen mampu dijelaskan oleh variabel
independen sbesar 26,8%. Dengan kata lain bahwa 26.8% perubahan dari tingkat
hutang pada perusahaan manufaktur di BEJ mampu dijelaskan oleh variabel
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, profitabilitas, pertumbuhan,
ukuran perusahaan dan risiko, sedangkan sisanya sebesar 73,2% dijelaskan oleh
faktor lain yang tidak dijelaskan di dalam model.
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V. KESIMPULAN, KETERBATAS

5.1 Kesimpulan
Berdasarkan uraian dan analisa yang telah dilakukan maka dapat
dikemukakan kesimpulan sebagai berikut:

1. Secara parsial dari enam variabel yang diteliti, hanya satu variabel yang
oerpengaruh secara sinifikan terhadap kebijakan hutang perusahaan. Variabel
tersebut adalah ukuran perusahaan yang pengaruh secara signifikan terhadap
kebijakan hutang perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan Jensen et al.
(1992) dan Wahidawati (2002) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh secara positif signifikan terhadap kebijakan hutang. Argumentasi
dari pernyataan tersebut adalah bahwa aktiva merupakan jaminan perusahaan
akan mampu memenuhi kewajiban hutangnya. Dengan total aktiva yang
semakin besar juga membuat perusahaan lebih dipercaya oleh pihak pemberi

hutang.

N

Kepemilikan  manajerial, Kepemilikan institusional, profitabilitas,
pertumbuhan dan risiko tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
kebijakan hutang perusahaan. Hasil penelitian Sartono (2001) menunjukkan
hanya profitabilitas dan ukuran perusahaan saja yang secara individual
mempengaruhi kebijakan hutang. Profitabilitas berpengaruh negatif dan
ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang. Sedangkan
variabel lain yaitu kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, risiko
dan pertumbuhan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap hutang.

Secara simultan variabel kepemilikan manajenial, kepemilikan institusional,

UJ

profitabilitas, pertumbuhan, ukuran perusahaan dan risiko berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan hutang perusahaan. Nilai koefisien determinasi
(R2 = 0,268). Hal in1 berarti bahwa variabel dependen mampu dijelaskan oleh
variabel independen sbesar 26,8%. Dengan kata lain bahwa 26,8% perubahan
dari tingkat hutang pada perusahaan manufakh r di BEJ mampu dljelaskanm

oleh variabel kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, profitabilitas,

39
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pertumbuhan, ukuran perusahaan dan risiko, sedangkan sisanya sebesar 73,2%
dijelaskan oleh faktor lain yang tidak dijelaskan di dalam model.

5.2 Keterbatasan

Berdasarkan kesimpulan yang telah diuraikan sebelumnya maka terdapat

beberapa keterbatasan sebagai berikut:

1.

Variabel yang digunakan dalam penelitian terdiri dari struktur kepemilikan
saham dan faktor intern. Dalam penelitian ini tidak menggunakan faktor
ekstern perusahaan seperti tingkat bunga dan fluktuasi nilai tukar mata uang

asing

Jumlah sampel yang didapat dari hasil penelitian ini lebih sedikit
dibandingkan dengan penelitian sebelumnya (Wahidawati, 2002). Hal im
disebabkan karena terbatasnya jumlah perusahaan yang memiliki variabel
kepemilikan manajerial dan institusional sekaligus pada perusahaan yang
sama.

Penelitian ini hanya terbatas pada perusahaan manufaktur. Hal ini disebabkan
karena adanya keragaman dari berbagai sektor industri yang go public di BEJ
yang dapat berpengaruh pada hasil analisis.

5.3 Saran

1.

(8]

Diharapkan penelitian selanjutnya menambah variabel lain yang tidak terdapat
dalam penelitian seperti faktor ekstern perusahaan yaitu tingkat bunga dan
fluktuasi nilai tukar mata uang asing

Diharapkan dalam penelitian selanjutnya menggunakan jumlah sampel yang
lebih besar.

Penelitian lebih lanjut dapat menggunakan sampel dari sektor industri yang
lain misalnya perbankan, karena perbankan mempunyai spesifikasi tertentu

maupun dapat memperluas sampel misalnya seluruh perusahaan yang terdaftar
di BEJ.
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Lampiran 1

Daftar Utang Perusahaan
No NAMA i s
2000 2001 2002

1 |PT. Cahaya Kalbar, Tbk 0.23 0.29 0.24
2 |PT. Sekar Laut, Tbk 3.21 4.05 3.87
3 |PT. Siantar Top, Tbk 0.36 0.41 0.43
4 |PT. Tunas Baru Lampung, Tbk _ 0.56 0.57 0.53
5 |PT. Gudang Garam,Tbk | 0.44 0.39 0.37
6 |PT. H. M sampoerna, Tbk 0.55 0.56 0.47
7 |PT. Argo Pantes, Tbk 135 1.21 1.01
8 |PT. Sunson Textile Manufacturer, Tbk 0.63 0.68 0.65
9 |PT. Apac Citra Centertex, Tbk 0.92 1.01 1.05
10 |PT. Hanson Industri Utama, Tbk 0.96 E 5 | 0.47
11 {PT. Karwell Indonesia, Tbk 0.76 0.85 0.85
12 |PT. Surya Intrindo Makmur, Tbk 0.38 0.53 0.5
13 |PT. Barito Pacific Timber, Tbk 0.94 1.5V 0.78
14 |PT. Daya Sakti Unggul Corporation, Tbk 0.72 0.79 0.72
15 |PT. Surya Damai Industri, Tbk 1.17 1.37 .59
16 |PT. Aneka Kimia Raya, Tbk 149 0.39 0.31
17 |PT. Budi Acid Jaya, Tbk 0.85 0.87 0.85
18 |PT. Eterindo Wahanatama, Tbk 1.01 1.1 1.12
19 |PT. Lautan Luas, Tbk 0.51 0.49 0.58
20 |PT. Duta Pertiwi Nusantara, Tbk 0.22 0.16 0.13
21 |PT. Berlina, Tbk 0.41 0.47 0.45
22 |PT. Lion Metal Works, Tbk 0.2 0.14 0.13
23 |PT. Tira Austenite, Tbk 0.47 0.44 0.68
24 |PT. Kedaung Indah, Tbk 0.42 0.38 0.38
25 |PT. Inti Keramik Alamasri Industri, Tbk 142 1.3 0.84
26 |PT. Metrodata Electronics, Tbhk 0.44 0.42 0.52
27 |PT. Hexindo Adi Perkasa, Tbk pr2f 078 0.72
28 |PT. Intraco Penta, Tbk 0.81 3 0.84 0.81
~ 29 |PT. Nipress, Tbk 0.92 0.96 0.88
~ 30 |PT. Prima Alloy Steei, Tbk 083 - 095 0.83
31 |PT. Selamat Sampurna, Tbk 0.45 0.42 04
32 |PT. Perdana Bangun Pusaka, bk 0.52 0.52 0.59
33 |PT. Kurnia kapuas Utama Glue industries, Tbk 0.47 0.49 0.48
34 |PT. Dynaplast, Tbk 0.48 0.48 0.39
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Lampiran 2

Daftar Kepemilikan Manajerial

No NAMA Lo
2000 2001 2002

1 |PT. Cahaya Kalbar, Tbk 10.8 5.34 5.34
2 |PT. Sekar Laut, Tbk 15 1.2 1.2
3 |PT. Siantar Top, Tbk 299 6.28 6.28
4 _|PT. Tunas Baru Lampung, Tbk 0.08 0.1 0.08
5 |PT. Gudang Garam, Tbk ' 1.75 1.75 1.74
6 |PT. H. M sampoerna, Tbk 0 6.72 2.69
7 |PT. Argo Pantes, Tbk 2.36 2.36 2.28
8 |PT. Sunson Textile Manufacturer, Tbk 6.73 8.08 10.43
9 |PT. Apac Citra Centertex, Tbk 0 0.17 0.17
10 |PT. Hanson Industri Utama, Tbk 0.17 0.55 0.55
11 |PT. Karwell Indonesia, Tbk 0.2 0.2 0.2
12 |PT. Surya Intrindo Makmur, Tbk 1.4 1.4 1.4
13 |PT. Barito Pacific Timber, Tbk 2.78 7.95| 2.78
14 |PT. Daya Sakti Unggul Corporation, Tbk 0.24 0.2 0.2
15 |PT. Surya Damai Industri, Tbk 5.92 5.92 5.92
16 |PT. Aneka Kimia Raya, Tbk 0.46 0.46 0.46
17 |PT. Budi Acid Jaya, Tbk 1.1 1.12 1.12
18 |PT. Eterindo Wahanatama, Tbk 0.33 0.33 0.29
19 [PT. Lautan Luas, Tbk 3.64 3.64 3.64
20 |PT. Duta Pertiwi Nusantara, Tbk 0.47 1.9 1.9
21 |PT. Berlina, Tbk 10.48 10.57 10.51
22 |PT. Lion Metal Works, Tbk » "y 0.18 1.08 0.18
23 |PT. Tira Austenite, Tbk 0 0.89 0.89
24 |PT. Kedaung indah, Tbk 46| 46 4.6
25 |PT. Inti Keramik Alamasri |ndUstri, Tbk 7.06 7.06 033
26 |PT. Metrodata Electronics, Tbk 0 0.41 0.41
27 |PT. Hexindo Adi Perkasa, Tbk 0 0.14 0.21
28 |PT. Intraco Penta, Tbk 0 0 33
29 |PT. Nipress, Tbk 18.35 18.35 18.35
30 |PT. Prima Alloy Steel, Tbk 97 9.7 9.14
31 |PT. Selamat Sampurna, Tbk 0 1.91 1.91
32 |PT. Perdana Bangun Pusaka, bk 558 558 558
33 |PT. Kurnia kapuas Utama Giue Industries, Tbk 0 3.88 0
34 |PT. Dynaplast, Tbk 0.1 0.33 0
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Lampiran 3

Daftar Kepemilikan Institusional

No NAMA TABUN
2000 2001 2002

1 |PT. Cahaya Kalbar, Tbk 64.4 82.83 55.29
2 |PT. Sekar Laut, Tbk 69.6 69.6 69.6
3 |PT. Siantar Top, Tbk 69.47 65.5 65.5
4 |PT. Tunas Baru Lampung, Tbk 78.23 77 78.21
5 |PT. Gudang Garam,Tbk 72.12 72.12 72.12
6 |PT. H. M sampoerna, Tbk 38.81 32.06 42.53
7 |PT. Argo Pantes, Tbk 47.71 5. 15 47.71
8 |PT. Sunson Textile Manufacturer, Tbk o737 . 3¢ S7.37
9 |PT. Apac Citra Centertex, Tbk 53.58 57,08 S7.51
10 |PT. Hanson Industri Utama, Tbk SPO5 11.79 10.76
11 |PT. Karwell Indonesia, Tbk 57.05 56.75 56.75
12 |PT. Surya Intrindo Makmur, Tbk 68.6 68.6 68.6
13 |PT. Barito Pacific Timber, Tbk 60.19 64.34 60.19
14 |PT. Daya Sakti Unggul Corporation, Tbk 59.39 59.39 59.39
15 |PT. Surya Damai Industri, Tbk 63.93 63.93 63.93
16 |PT. Aneka Kimia Raya, Tbk K 70.6 70.6 7385
17 |PT. Budi Acid Jaya, Tbk S2.15 73.25 73.254
18 |PT. Eterindo Wahanatama, Tbk 68.98 68.98 60.25
19 |PT. Lautan Luas, Tbk 63.03 63.33 63.03
20 |PT. Duta Pertiwi Nusantara, Tbk 56.37 55.99 55.99
21 |PT. Berlina, Tbk 64.23 69.25 61.93
22 |PT. Lion Metal Works, Tbk T ey N R R O T S7.7
23 |PT. Tira Austenite, Tbk 93.52 9728 97.28
24 |PT. Kedaung Indah, Tbk 73.63 76.35 76.33
25 |PT. Inti Keramik Alamasri industri, Tbk 63.53 53.53 72.34
26 |PT. Metrodata Electronics, Tbk 9.92 13.26 14.56
27 |PT. Hexindo Adi Perkasa, Tbk 89.79 84.36| 84
28 |PT. Intraco Penta, Tbk R 76.25 72.97
29 |PT. Nipress, Tbk s S - 48.38 47.33
30 |PT. Prima Alloy Steel, Tbk : L e ey T /994 79.76
31 |PT. Selamat Sampurna, Tbk 68.02 68.02 68.02
32 |PT. Perdana Bangun Pusaka, bk e 71.15 72.35
33 [PT. Kurnia kapuas Utama Giue Industries, Tbk 48.49 59.64 66.89
34 |PT. Dynaplast, Tbk 50,51 44 92 62.62
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Lampiran 4

Daftar Profitabilitas Perusahaan

No Nama e
2000 2001 2002

1|PT. Cahaya Kalbar, Tbk 0.01 0.04 0.04
2|PT. Sekar Laut, Tbk -0.02 -0.05 -0.04
3|PT. Siantar Top, Tbk 0.11 0.08 0.06
4|PT. Tunas Baru Lampung, Tbk 0.14 0.07 0.08
5|PT. Gudang Garam,Tbk 0.22 0.19 0.17
6|PT. H. M sampoerna, Tbk 0.2 0.19 0.18
7|PT. Argo Pantes, Tbk 0.19 0.07 -0.01
8|PT. Sunson Textile Manufacturer, Tbk 0.17 0.11 0.04
9|PT. Apac Citra Centertex, Tbk 0.12 0.03 0.01
10]PT. Hanson Industri Utama, Tbk -0.16 -0.22 0.2
11{PT. Karwell Indonesia, Tbk 0.08 0 -0.02
12|PT. Surya Intrindo Makmur, Tbk 0.12 0.02 -0.05
13|PT. Barito Pacific Timber, Tbk -0.07 -0.09 -0.08
14}{PT. Daya Sakti Unggul Corporation, Tbk 0.13 0.02 0.03
15|PT. Surya Damai Industri, Tbk 0.1 0 0.05
16|PT. Aneka Kimia Raya, Tbk 0.04 0.04 0.03
17{PT. Budi Acid Jaya, Tbk 0.09 0.11 0.03
18|PT. Eterindo Wahanatama, Tbk -0.02 -0.03 0.02
19{PT. Lautan Luas, Tbk , 0.1 0.07 0.04
20{PT. Duta Pertiwi Nusantara, Tbk 0.21 012 0.1
| 21|PT. Berlina, Tbk 0.27 0.28 0.25
22|PT. Lion Metal Works, Tbk 0.19 0.17 0.21
23|PT. Tira Austenite, Tbk 0.06 0.08 0.06
24|PT. Kedaung Indah, Tbk 0.19] - 0.12 0.05
25|PT. Inti Keramik Alamasri Industri, Tbk -0.03 -0.05 -0.13
26|PT. Metrodata Electronics, Tbk 0.07 0.04 0.03
27|PT. Hexindo Adi Perkasa, Tbk 0.15 0.11 0.09
28|PT. Intraco Penta, Tbk 0.23 0.1 0.01
29]PT. Nipress, Tbk 0.09 0.11 0.08
30|PT. Prima Alloy Steel, Tbk 0.18 0.12 0.01
31|PT. Selamat Sampurna, Tbk 0.18 0.19 0.14
32|PT. Perdana Bangun Pusaka, bk 0.08 0.05 -0.12
33|PT. Kurnia kapuas Utama Giue industries, Tbk 0.2 0.11 0.01
34|PT. Dynaplast, Tbk 0.19 0.18 0.11
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Lampiran 5

Daftar Pertumbuhan Perusahaan

No Nama i
2000 2001 2002

1 |PT. Cahaya Kalbar, Tbk 0 0.06 -0.01
2 |PT. Sekar Laut, Tbk -0.26 -0.11 -0.06
3 |PT. Siantar Top, Tbk 0.32 0.16 0.14
4 |PT. Tunas Baru Lampung, Tbk 0.22 0 0.08
5 |PT. Gudang Garam,Tbk 0.25 0.19 0.13
6 |[PT. H. M sampoemna, Tbk 0.24 0.1 0.03
7 |PT. Argo Pantes, Tbk 0.08 0.03 0.2
8 |PT. Sunson Textile Manufacturer, Tbk 0.12 0.04 0
9 |PT. Apac Citra Centertex, Tbk 0.08 -0.06 0
10 |PT. Hanson Industri Utama, Tbk 0 0.4\ 003
11 |PT. Karwell Indonesia, Tbk 0.2 0.45 -0.12
12 |PT. Surya intrindo Makmur, Tbk 0.43 0.18 -0.12
13 |PT. Barito Pacific Timber, Tbk 0:13 -0.02 -0.07
14 IPT. Daya Sakti Unggul Corporation, Tbk 0.03 -0.08 0.01
16 [PT. Surya Damai industri, Tbk -0.21 -0.05 -0.05
16 |PT. Aneka Kimia Raya, Tbk 0.1 -0.67 -0.01
17 |PT. Budi Acid Jaya, Tbk 0.11 0.02 -0.08
18 |[PT. Eterindo Wahanatama, Tbk 0.13 0.12 -0.11
19 |PT. Lautan Luas, Tbk 0.15 0.08 0.15
20 |PT. Duta Pertiwi Nusantara, Tbk 0.21 -0.04 -0.05
21 |PT. Berlina, Tbk 0.28 0.22 0.18
| 22 |PT. Lion Metal Works, Tbk 011 005 0.07
23 |PT. Tira Austenite, Tbk 0.06 0.05 0.46
24 |PT. Kedaung indah, Tbk 0.18 0.03 -0.07
25 |PT. inti Keramik Alamasri Industri, Tbk -0.02 -0.09 -0.14
26 |PT. Metrodata Electronics, Tbk 0.48 0.26 -0.19
27 {PT. Hexindo Adi Perkasa, Tbk 0.08 0.29 0.1
28 |PT. Intraco Penta, Tbk 0.23 0.27 -0.06
29 |PT. Nipress, Tbk 0.1 0.11 -0.05
T R T — 0.25 0.27 0.74
31 |PT. Selamat Sampurna, Tbk B R 0.43 0.06 0.03
32 |PT. Perdana Bangun Pusaka, bk 0.08 0.01 -0.06
33 {PT. Kurnia kapuas Utama Glue Industries, Tbk 0.12 0.07 -0.04
34 |PT. Dynaplast, Tbk 0.25 0.16 0.09
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Lampiran 6

Daftar Total Aktiva Perusahaan

No Nama e
2000 2001 2002

1 |PT. Cahaya Kalbar, Tbk 286,857 304,291 300,442
2 |PT. Sekar Laut, Tbk 141,074 127,503 120,639
3 |PT. Siantar Top, Tbk 340,257 404,060 470,452
4 |PT. Tunas Baru Lampung, Tbk 935,029 936,637| 1,021,668
5 |PT. Gudang Garam,Tbk | 10,843,195| 13,448,124 15,452,703
6 |PT. H. M sampoerna, Tbk 8,524,815 9,470,540 9,817,074
7 |PT. Argo Pantes, Tbk 2,640,790 2,711,531| 2,265,174
8 |PT. Sunson Textile Manufacturer, Tbk 787,577 817,268 811,519
9 |PT. Apac Citra Centertex, Tbk 2,845,042 2680431 2,687,344
10 |PT. Hanson Industri Utama, Tbk 744 896 675,815 656,323
11 |PT. Karwell Indonesia, Tbk 725,625 500,208 491,824
12 |PT. Surya intrindo Makmur, Tbk 208,206 258,854 231,274
13 |PT. Barito Pacific Timber, Tbk 6,688,783 6,520,276| 6,069,088
14 PT. Daya Sakti Unggul Corporation, Tbk 424 158 388,037 392,037
15 |PT. Surya Damai Industri, Tbk 1,517,194 1,449,409( 1,379,331
16 |PT. Aneka Kimia Raya, Tbk 1,045,268 623,789 614,832
17 |PT. Budi Acid Jaya, Tbk e 985,467| 1,002,993] 931,900
18 ([PT. Eterindo Wahanatama, Tbk 2,853,652 3,261,165( 2,928,341
19 |PT. Lautan Luas, Tbk 700,431 762,821 902,286
20 |PT. Duta Pertiwi Nusantara, Tbk 137,239 131,619 125,604
21 |{PT. Berlina, Tbk 164,391 211,662 259,311
22 |PT. Lion Metal Works, Tbk 104,719 100,099 108,263
23 |PT. Tira Austenite, Tbk 102,049 107,219] 199,563
24 {PT. Kedaung Indah, Tbk 211,192 216,942 202,955
25 |PT. Inti Keramik Alamasri Industri, Tbk 1,010,551 923,679 812,188
26 |PT. Metrodata Electronics, Tbk 399,171 537,519 452,479
27 {PT. Hexindo Adi Perkasa, Tbk 401,986 569,402 638,784
28 |PT. Intraco Penta, Tbk 518,209 713,550 670,556
29 |PT. Nipress, Tbk 97,847 110,049 105,088
30 ({PT. Prima Alloy Steel, Tbk 385,946 528,453 303,102
31 |PT. Selamat Sampurna, Tbk 529,837 567,043 583,627
32 |PT. Perdana Bangun Pusaka, bk 66,625 67,291 63,438
33 (PT. Kurnia kapuas Utama Glue Industries, Tbk 259,074 280,202 270,115
34 |PT. Dynaplast, Tbk 402,782 480,699 526,788
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Lampiran 8 Page 1 of 2
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
MO 10 OPM ROWTE TA LEV | RISK
N 64 64 64 64 64 64 64
Normal Paraffe Mean 3.3814 |5.0263 [/8E-02 P9E-02 {5.7225 | .6919 | .6202
Std. Deviation [3.2904 (9.2322 [8E-02 | .1558 | .4932 | .4590 33E-02
Most Extreme Absolute 571 001 JDEs. 002 771 3381 112
Differences  positive 157 090| o076| 052| o077| .138| .112
Negative -152 | -068 | -074 | -092| -062| -.110| -.097
Kolmogorov-Smimov Z 1256 | .716 | .608 734 619 | 1.103| .896
Asymp. Sig. (2-tailed) 085 | .684 .854 .654 .838 176 .398
a.Test distribution is Normal.
b.Calculated from data.
Coefficierits
tandard
zed
Unstandardized Loefﬁcieq
Coefficients ts llinearity Statistid
Mode B__ btd. Erro| Beta t Sig. Jolerancg VIF
1 (Constal 110 | 1.726 .064 .94
MO A0E-03 .016 054 462 .646 938 | 1.066
IO B7E-03 .006 .090 733 466 844 | 1.184
OPM -1.021 7511 ~211 | <2358 B D3| 1.872
GROW| -372 407 | -126 | -913 .85 672 | 1.489
TA .330 120 358 2753 .008 T3 1 12098
RISK [-2477 | 2393 ] -.126 -1.035 305 868 | 14983

d.Dependent Variable: LEV
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Lampiran 8

Page 2 of 2

Model Summanp
Adjusted Std. Error of | Durbin-W
Model R R Square | R Square | the Estimate atson
1 5182 .268 191 4129 2.095

a. Predictors: (Constant), RISK, SIZE, MO, GROWTH, 10, OPM

b. Dependent Variable: LEV

Scatterplot
Dependent Variable: LEV
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Regression Standardized Predicted Vailue
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Lampiran 9

Variables Entered/Removed

Varniables
Entered
RISK,
SIZE, MO,
GROWTH,a
0, OPM

Varniables
Removed

(

Page 1 of 2)

Method

Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: LEV

Model Summary
Adjusted | Std. Error of | Durbin-W
Model R R Square | R Square |the Estimate{ atson
1 5182 268 AP 4129 2.095

a. Predictors: (Constant), RISK, SIZE, MO, GROWTH, 10, OPM

b. Dependent Variable: LEV

ANOVA
Sum of
Model Squares df ean Square i Sig.
1 Regressio| 3.557 6 593 3.477 .0052
Residual 9.716 57 170
Total 13,273 63

d.Predictors: (Constant), RISK, SIZE, MO, GROWTH, 10, OPM

b.Dependent Variable: LEV
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(Page 2 of 2)
Coefficienfs
Standardi
zed
Unstandardized [Coefficien
Coefficients ts ‘ Correlations Collinearity Statisticq
Model B [Std. Error| Beta t Sig.  [ero-order| Partial Part _[Tolerance| VIF
1 (Constanf] 130 1.726 .064 .949
MO 540E-03 .016 .054 462 646 .009 .061 .052 .938 1.066
10 497E-03 .006 .090 J33 466 014 .097 .083 .844 1.184
OPM -1.021 T4 -211 | -1.359 A79 -.382 - 177 -.154 .534 1.872
GROWTH -.372 407 -.126 -913 .365 -.258 -.120 -.103 672 1.489
SIZE 330 120 395 2.753 .008 421 343 312 HTS 1.294
RISK -2.477 2.393 -.126 | -1.035 .305 -.031 -.136 -.117 .868 1.163

a.Dependent Variable: LEV
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