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ABSTRAKSi

Penelitian ini bertujuan untuk untuk menguji pengaruh resiko sistematis
(BETA), kesempatan bertumbuh (PER), rasio aktiva tetap (FAR), ukuran
perusahaan (ASSET), dan kepemilikan manajerial (OWNSP) terhadap kebijakan
hutang. Penelitian ini mendasarkan pada penelitian sebelumnya oleh Nisa Fidyati
(2003), yang menganalisis faktor-faktor yang berpengaruh terhadap kebijakan
hutang di BEJ tahun 1995-1996. Adanya keputusan penambahan variabel
kepemilikan manajerial berdasarkan penelitian Wahidahwati (2002). Penelitian
ini menggunakan sampel perusahaan manufaktur dengan periode penelitian
tahun 2001 sampai dengan tahun 2004. Pengumpulan data dilakukan secara
pooling dan diperoleh 100 perusahaan. Metode analisis data yang digunakan
dalam penelitian ini adalah regresi linier berganda dan pemrosesannya
menggunakan program komputer SPSS.

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa rasio aktiva tetap
mempunyai hubungan positif dan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
hutang. Variabel resiko sistematis mempunyai hubungan negatif dan tidak
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang. Variabel kesempatan
bertumbuh mempunyai hubungan negatif dan tidak berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan hutang. Variabel ukuran perusahaan mempunyai hubungan
positif dan tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang. Variabel
kepemilikan manajerial mempunyai hubungan negatif dan tidak berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan hutang.

xvn



BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan melalui

peningkatan kemakmuran para pemilik perusahaan atau pemegang saham.

Untuk mencapai tujuan perusahaan, para pemilik modal (principal) bisa

mempercayakan kepada para profesional (manajerial) atau sering disebut

agen. Manajer diberikan kepercayaan oleh para pemegang saham untuk

mengeloladan menjalankan kegiatan perusahaan.

Dalam usahanya untuk mengelola dan menjalankan kegiatan perusahaan,

manajer memerlukan dana untuk kegiatan ekspansi bisnisnya. Yuniningsih

(2002) menyatakan bahwa manajer perusahaan dituntut harus dapat membuat

keputusan sumber pendanaan yang tepat, baik yang berasal dari internal

maupun eksternal. Sumber dana yang berasal dari dalam perusahaan (internal)

diperoleh dari laba ditahan dan depresiasi. Apabila suatu perusahaan dalam

pemenuhan kebutuhan modal terus meningkat sedangkan dana yang dimiliki

telah digunakan semua, maka perusahaan akan menggunakan dana yang

berasal dari luar. Sumber dana yang berasal dari eksternal dibedakan menjadi

dua kategori, yaitu hutang dan penerbitan saham. Pemenuhan dana yang

berasal dari kreditur merupakan hutang bagi perusahaan atau metode

pembelanjaan dengan hutang (debt financing). Dana yang diperoleh dari para

pemilik, peserta atau pengambil bagian dalam perusahaan merupakan modal



sendiri perusahaan. Besarnya hutang yang digunakan oleh perusahaan untuk

membiayai kegiatannya merupakan suatu kebijakan perusahaan yang

berhubungan dengan struktur modal. Struktur modal merupakan perimbangan

antara modal asing (jangka panjang) dengan modal sendiri.

Mekanisme penggunaan hutang di dalam struktur modal merupakan salah

satu upaya pihak pemegang saham untuk mengatasi masalah keagenan yang

timbul karena pemisahan antara pengelolaan dan kepemilikan perusahaan.

Jensen (1986) dalam Lela Hindasah (2005) menyatakan bahwa penggunaan

hutang membuat perusahaan harus melakukan pembayaran secara periodik

terhadap bunga dan pinjaman pokoknya. Hal tersebut akan mengontrol

manajer perusahaan yang memiliki cash flow yang berlebihan dan aktivitas

yang tidak optimal. Di sisi lain, penggunaan hutang yang tinggi akan

meningkatkan resiko kebangkrutan perusahaan.

Kemungkinan lain dengan penggunaan hutang yang terlalu tinggi sebagai

sumber pendanaan perusahaan dapat menimbulkan konflik antara manajemen

dan kreditor. Konflik dalam kebijakan hutang antara manajemen dan kreditor

muncul jika manajemen memilih investasi yang lebih beresiko. Dalam hal ini

kreditor tidak mau dirugikan jika dana diinvestasikan pada proyek yang

beresiko tinggi karena akan meningkatkan resiko kebangkrutan perusahaan.

Hal ini dikarenakan jika proyek beresiko tinggi tersebut memberikan

keuntungan, kompensasi yang diterima kreditor (berupa bunga) tidak ikut naik

sedangkan jika investasi tersebut gagal maka resiko terbesar ditanggung oleh

kreditor.



Mengingat keputusan pendanaan merupakan keputusan penting yang

langsung akan menentukan perusahaan untuk dapat bertahan hidupdan

berkembang, maka penulis tertarik untuk menganalisa variabel-vanabel yang

mempengaruhi kebijakan hutang perusahaan, dengan kondisi yang ada di

Indonesia, khususnya perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek

Jakarta. Perusahaan manufaktur cukup sensitif terhadap setiap kejadian

(Gantyowati, 1998) dalam Tarjo dan Jogiyanto (2003).

Penelitian ini merupakan pengembangan lebih lanjut atas penelitian yang

dilakukan oleh Nisa Fidyati (2003), namun terdapat perbedaan antara

penelitian sebelumnya dengan penelitian yang akan dilakukan. Penelitian ini

menambahkan variabel kepemilikan manajerial (managerial ownership),

sehingga menjadi 5 variabel independen yaitu resiko sistematis, kesempatan

bertumbuh, rasio aktiva tetap, ukuran perusahaandan kepemilikan manajerial.

Serta perbedaan periode waktu penelitian yaitu tahun 2001-2004. Adanya

keputusan untuk menainbah variabel baru yaitu kepemilikan manajerial karena

mengacu pada penelitian Wahidahwati (2002).

Berdasarkan uraian diatas, penulis tertarik untuk melakukan penelitian

dengan judul * ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG BERPENGARUH

TERHADAP KEBIJAKAN HUTANG PADA PERUSAHAAN

MANUFAKTUR 01 BURSA EFEK JAKARTA"

secara



1.2. Perumusan Masalah

Mengacu uraian latar belakang tersebut di atas, maka rumusan masalah

yang disampaikan dalam penelitian ini adalah

a. Apakah resiko sistematis berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang

perusahaan?

b. Apakah kesempatan bertumbuh berpengaruh negatif terhadap kebijakan

hutang perusahaan?

c. Apakah rasio aktiva tetap berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang

perusahaan?

d. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang

perusahaan?

e. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap kebijakan

hutang perusahaan?

1.3. Batasan Penelitian

Agar penelitian lebih terarah, maka pertu adanya batasan penelitian yang

meliputi :

a. Perusahaan yang menjadi populasi dalam penelitian ini yaitu perusahaan

dalam industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ)

selama tahun 2001 - 2004 dan memiliki laporan keuangan secara lengkap

dan dipublikasikan.

b. Perusahaan yang memenuhi kelengkapan data penelitian yang meliputi :

data hutang jangka panjang, beta, total asset, price earning ratio, aktiva



tetap, struktur kepemilikan saham oleh direktur dan komisans

(kepemilikan manajerial).

c. Dalam penelitian ini, variabel yang digunakan sebagai penentu kebijakan

hutang perusahaan adalah resiko sistematis, kesempatan bertumbuh, rasio

aktiva tetap, ukuran perusahaan, dan kepemilikan manajerial.

1.4. Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk menganatisis apakah resiko sistematis,

kesempatan bertumbuh, rasio aktiva tetap, ukuran perusahaan, dan

kepemilikan manajerial mempunyai pengaruh terhadap kebijakan hutang

perusahaan.

1.5. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut:

a. Bagi investor, diharapkan dapat menggunakan hasil penelitian ini sebagai

salah satu bahan pertimbangan dalam melakukan investasi, terutama pada

pemilihan perusahaan setelah mengetahui perilaku manajemen dalam

perusahaan tersebut.

b. Pihak manajemen dapat mengambil manfaat dari hasil penelitian ini

sebagai bahan pertimbangan untuk membuat keputusan dalam masalah

pendanaan.

c. Bagi akademisi dapat memberikan sumbangan pengetahuan dan

menambah referensi.



1.6. Sistematika Penulisan

Untuk mempermudah pemahaman penyajian hasil penelitian, maka

disusun dalam sistematika sebagai berikut:

BAB1.PENDAHUI.UAN

Bab ini berisi latar belakang masalah, rumusan masalah, batasan

penelitian, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan.

BAB II. KAJIAN PUSTAKA

Bab mi berisi tentang teori yang digunakan sebagai dasar penelitian, yaitu

kebijakan hutang, karakteristik modal asing/hutang, keuntungan

penggunaan hutang, kelemahan penggunaan hutang, teori keagenan,

financial distress, faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan hutang,

penelitian terdahulu, hipotesis, dan model penelitian.

BAB III. METODOLOGI PENELITIAN

Bab ini berisi tcntang populasi dan sampel penelitian, jenis dan sumber

data, variabel penelitian, teknik analisis data, dan pengujian hipotesis.

BAB IV. ANALISIS DATA

Bab ini berisi analisis data dan sekaligus merupakan jawaban atas

hipotesis yang telah dikemukakan pada bab sebelumnya.

BAB V. KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini berisi kesimpulan, keterbatasan dan saran dari hasil penelitian.



BABH

KAJIAN PUSTAKA

2.1. Kebijakan Hutang

Usaha-usaha pengadaan modal atau dana perusahaan memiliki dua

alternatif sumber pengadaan dana yaitu yang bersumber dari dalam

perusahaan dan yang berasal dari luar perusahaan. Sumber dana yang berasal

dari dalam perusahaan (internal) diperoleh dari laba ditahan dan depresiasi.

Sumber dana yang berasal dari eksternal adalah dana yang berasal dari para

kreditur dan pemilik, peserta atau pengambil bagian di dalam perusahaan.

Modal yang berasal dari para kreditur adalah merupakan hutang bagi

perusahaan yang bersangkutan atau disebut modal asing. Modal asing

merupakan modal yang berasal dari luar perusahaan dan bagi perusahaan yang

bersangkutan modal tersebut merupakan hutang yarig pada saatnya harus

dibayar kembali. Metode pembelanjaan dengan menggunakan modal asing

disebut pembelanjaan dengan hutang (debt financing). (Bambang Riyanto,

1994: 160)

Dana yang berasal dari para pemilik, peserta atau pengambil bagian dalam

perusahaan merupakan modal sendiri perusahaan. Besaraya hutang yang

digunakan oleh perusahaan untuk membiayai kegiatannya merupakan suatu

kebijakan perusahaan yang berhubungan dengan struktur modal. Struktur

modal merupakan perimbangan antara modal asing (jangka panjang) dengan

modal sendiri (Bambang Riyanto, 1994: 228). Suatu perusahaan yang



mempunyai struktur modal yang tidak baik, di mana mempunyai hutang yang

sangat besar akan membenkan beban yang berat kepada perusahaan yang

bersangkutan. Pendanaan hutang memberikan hak kepada kreditur untuk

menerima pembayaran lebih dulu-daripada pemegang saham-atas pokok

pinjaman dan bunga secara periodik selama jangka waktu tertentu dan

menerima pembayaran lebih dulu jika terjadi kebangkrutan (Setiawan, 2000)

dalam Achmad Komarudin (2005).

2.2. Karakteristik modal asing/hutang

Karakteristik modal asing/hutang (Bambang Riyanto, 1994: 160):

a. Modal dengan beban bunga yang tetap, tanpa memandang keuntungan

atau kerugian yang dialami perusahaan

b. Modal yang dijamin, modal yang mempunyai hak didahulukan sebelum

modal sendiri ketika perusahaan dilikuidasi

c. Modal yang hanya sementarabekerjasama dalam perusahaan

d. Modal yang tidak mempunyai pengaruh terhadap penyelenggaraan

perusahaan

2.3. Keuntungan Penggunaan Hutang

Penggunaan hutang memiliki keuntungan, antara lain :

a. Pembayaran biaya bunga dapat mengurangi beban pajak

Perusahaan yang menggunakan sebagian sumber dananya dari hutang akan

terkena kewajiban membayar biaya bunga. Dengan adanya biaya bunga ini



akan menyebabkan besarnya pembayaran pajak penghasilan menjadi

berkurang. Sartono (1995) dalam IBM Santika dan Djayani Nurdin (2002)

menyatakan bahwa penggunaan hutang dalam struktur modal akan

menimbulkan biaya bunga, sehingga keuntungan yang menjadi hak

pemegang saham semakin besar karena adanya perighematan pajak.

b. Kreditur hanya mendapat bunga yang relatif tetap, sehingga kelebihan

keuntungan merupakan klaim bagi pemilik perusahaan

c. Kontrol terhadap operasi perusahaan oleh pemegang saham tidak

mengalami perubahan.

Penggunaan hutang yang agak tinggi dianggap lebih menguntungkan

daripada mengeluarkan saham baru dengan alasan kepemilikan. Hal ini

bisa jadi menyebabkan pihak yang semula memihki sebagian besar saham

dengan pengeluaran saham baru akan menjadi berkurang bagiannya dan

akan mengurangi penguasaan atas perusahaan.

2.4. Keleraahan Penggunaan Hutang

Penggunaan hutang memiliki kelemahan, antara lain:

a. Penggunaan hutang yang semakin tinggi akan meningkatkan resiko

technical insolvency. Yaitu situasi dimana suatu perusahaan tidak bisa

memenuhi kewajiban finansialnya, walaupun aktiva perusahaan tersebut

lebih besar dari total kewajibannya dan karena itu mengindikasikan

kekayaan neto (net worth) yang positif, namun perusahaan tersebut tidak

mempunyai likuiditas yang mencukupi untuk membayar hutangnya.
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Perusahaan dapat dianggap gagal jika tidak dapat memenuhi kewajiban

pada saat jatuh tempo,

b. Apabila bisnis perusahaan tidak bagus sehingga pendapatan operasi

menjadi rendah dan tidak mencukupi untuk menutup biaya bunga akan

mengakibatkan kekayaan pemilik menjadi berkurang. Kerugian tersebut

dapat membahayakan perusahaan karena bisa terancam kebangkrutan.

2.5. 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 tenlunya yang tetbaik bagi prinsipainya (Jensen dan Meckiing,

1976) dalam Agus Sartono (2001). Teori keagenan menjelaskan bahwa

kepentingan manajemen dan kepentingan pemegang saham sering kali

bertentangan, sehingga bisa terjadi konflik drantaranya. Jensen dan Meckiing

(1976) dalam Wahidahwati (2002) menyatakan masalah keagenan akan terjadi

apabila proporsi kepemilikan manajer atas saham perusahaan kurang dari 100

% sehingga manajer cenderung bertindak untuk mengejar kepentingan dirinya

dan sudah tidak berdasar maksimalisasi nilai dalam pengambilan keputusan

pendanaan. Kondisi tersebut merupakan konsekuensi dari pemisahan fungsi

pengelola dan fungsi kepemilikan. Manajemen tidak menanggung resiko atas

kesalahan dalam pengambilan keputusan, resiko tersebut sepenuhnya

ditanggung oleh pemegang saham (principal). Oleh karena itu, manajemen
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cenderung melakukan pengeluaran yang bersifat konsumtif dan tidak

produktif untuk kepentingan pribadinya.

Konflik antara manajer dan pemegang saham dalam keputusan pendanaan

terjadi disebabkan pemegang saham lebih memperhatikan resiko sistematik

dari saham perusahaan, karena mereka melakukan investasi pada portofolio

yang terdiversifikasi dengan baik. Mereka dapat meminimalkan resiko tidak

sistematis dengan melakukan diversifikasi investasi, sedangkan resiko

sistematis tidak dapat dihilangkan dengan melakukan diversifikasi. Sebaliknya

manajer peduli pada resiko perusahaan secara keseluruhan, karena

menyangkut reputasinya, demikian juga kemampuan menghasilkan earning

perusahaan, jika perusahaan mengalami kebangkrutan. Konflik kepentingan

antara manajer dan pemegang saham dapat diminimumkan dengan suatu

mekanisme pengawasan yang dapat mensejajarkan kepentingan-kepentingan

yang terkait tersebut. Munculnya mekanisme pengawasan tersebut akan

menyebabkan timbulnya suatu kosyang disebut agency cost.

Beberapa alternatif untuk mengurangi agency cost. Pertama, dengan

meningkatkan kepemilikan saham oleh manajemen (Jensen dan Meckiing,

1976) dalam Agus Sartono (2001). Kepemilikan manajerial yang meningkat

akan membuat kekayaan pribadi manajemen semakin terkait dengan kekayaan

perusahaan. Kepemilikan manajerial akan mensejajarkan kepentingan

manajemen dan pemegang saham, sehingga manajer akan memperoleh

manfaat langsung dari keputusan yang diambil serta menanggung kerugian

sebagai konsekuensi dari pengambilan keputusan yang salah. Dengan
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kepemilikan saham oleh manajer, maka manajer akan menanggung

konsekuensi kemakmuran atas tindakannya (Bathala et al., 1994) dalam Lela

Hindasah (2005). Kedua, meningkatkan pendanaan dengan hutang.

Mekanisme penggunaan hutang di dalam struktur modal merupakan salah satu

upaya pihak pemegang saham untuk mengatasi masalah keagenan yang timbul

karena pemisahan antara pengelolaan dan kepemilikan perusahaan.

Penggunaan hutang akan menurunkan kelebihan aliran kas atau excess

cash flows yang ada dalam perusahaan sehingga akan menurunkan

kemungkinan pemborosan dilakukan oleh manajemen (Jensen, Solberg, and

Zorn, 1992; Jensen, 1986) dalam Agus Sartono (2001). Jensen (1986) dalam

Lela Hindasah (20O5) menyatakan bahwa penggunaan hutang membuat

perusahaan harus membayar bunga dan pokok pinjaman secara periodik. Hal

tersebut akan mengontrol manajer perusahaan yang memiliki cashflow yang

berlebihan dan aktivitas yang tidak optimal. Semakin besar hutang maka

perusahaan harus mencadangkan lebih banyak kas untuk membayar bunga

dari hutang tersebut dan juga untuk mengangsur pokok hutang, sehingga

semakin kecil dana 'menganggur' yang dapat dipakai manajer untuk

pengeluaran-pengeluaran yang kurang perlu.

Walaupun peningkatan hutang akan mengurangi masalah agensi antara

manajer dan pemegang saham, perusahaan tidak sekalian menggunakan

hutang yang sebesar-besarnya. Hal ini dikarenakan ada konflik pada hutang

antara pemberi hutang (bondholder) dengan pemegang saham/manajer (Zainal

Arifin, 2005: 92). Ketika penggunaan hutang dalam struktur modal terus
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meningkat maka resiko fmansial yang ditanggung bondholder akan meningkat

sementara pemegang saham dan manajer tetap menjadi pengendali keputusan

investasi dan operasi perusahaan. Kondisi ini membuka peluang bagi manajer

untuk memanfaatkan kekayaan bondholder untuk kepentingan mereka dan

pemegang saham. Konflik dalam kebijakan hutang antara manajemen dan

bondholder muncul ketika manajemen memilih investasi yang lebih beresiko.

Dalam hal ini kreditor tidak mau dirugikan jika dana diinvestasikan pada

proyek yang beresiko tinggi karena akan meningkatkan resiko kebangkrutan

perusahaan. Hal ini dikarenakan jika proyek beresiko tinggi tersebut

memberikan keuntungan, kompensasi yang diterima kreditor (berupa bunga)

tidak ikut naik sedangkan jika investasi tersebut gagal maka resiko terbesar

ditanggung oleh kreditor.

2.6. Financial Distress

Financial distress adalah kondisi dimana peiusahaan mengalami kesulitan

keuangan dan terancam bangkrut. Jika perusahaan mengalami kebangkrutan,

maka akan timbul biaya kebangkrutan yang disebabkan oleh keterpaksaan

rnenjuai aktiva di bawah harga pasar, biaya likuidasi perusahaan, dan rusaknya

aktiva tetap dimakan waktu sebelum ierjuai. Pada umumnya, kemungkiiiaii

terjadinya financial distress semakin meningkat dengan meningkatnya

penggunaan hutang (Lukas Setia Atmaja, 1999: 258).
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Faktor-faktor Yang Berpengaruh Terhadap Kebijakan Hutang

a. Resiko Sistematis

Resiko adalah kemungkinan terjadinya peristiwa yang tidak

menguntungkan (Brigham dan Gapenski, 1996) dalam Dwi Haroyah

M (2000). Menurut Jones (1996) dalam Dwi Haroyah M (2000) resiko

adalah kernungkrnan pendapatan yang diterima (actual return) dalam

suatu investasi berbeda dengan pendapatan yang dihaiapkaii (expected

return). Dalam investasi - saham, obligasi, atau aktiva fisik -

mengandung dua macam resiko, yaitu resiko yang dapat disebar

(unsystematic risk) dan resiko yang tidak dapat disebar (systematic

risk). Resiko sistematis (systematic risk) merupakan resiko yang tidak

dapat dihilangkan dengan melakukan diversifikasi, karena fluktuasi

resiko ini dipengaruhi oleh faktor-faktor makro yang dapat

mempengaruhi pasar secara keseluruhan, misalnya perubahan dalam

ekonomi inakio, pengaruh kebijakan fiskal dan muneiei, inflasi dan

sebagainya. Pada umumnya para investor bersifat enggan terhadap

resiko (risk averse), oleh karena itu mereka akan meimlih untuk

melakukan diversifikasi, apabila dengan diversifikasi tersebut bisa

mengumngi resiko. Dengan diversifikasi maka penurunan tingkal

keuntungan satu jenis sekuritas akan ditutup oleh kenaikan t.ngkat
keuntungan sekuritas yang lain. Hal seperti im akan mengakibatkan
semua investor akan melakukan hal yang sama. Dengan demikian

resiko yang hilang karena diversifikasi menjadi tidak reievan dalam
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perhitungan resiko. Hanya resiko yang tidak bisa hilang dengan

diversifikasi yang relevan dalam perhitungan resiko, yang disebut

resiko sistematis. Untuk mengukur resiko sistematis dari suatu

sekuritas atau portofolio relatif terhadap resiko pasar digunakan

koefisien beta.

b. Kesempatan Bertuiubult.

Semakin tinggi peitumbuhan perusahaan yang berarti pula bahwa

kesempatan bertumbuh perusahaan makin tinggi. Myers (1977) dalam

Nisa Fidyati (2003) mengatakan bahwa tingkat pinjaman berhubungan

terbalik dengan rasio dari nilai perusahaan yang ditunjukkan dengan

rasio peitumbuhan perusahaan. Perusahaan yang memiliki tingkat

pertumbuhan yang tinggi lebih cenderung untuk mengurangi tingkat

hutang.

c. Rasio Aktiva Tetap (FixedAsset Ruth)

Fixed asset menunjukkan struktur aset suatu perusahaan. Struktur aset

berhubungan dengan jumlah kekayaan (aset) yang dapat dijadikan

jaminan. Fixedasset seringkali digunakan perusahaan sebagai jaminan

untuk mendapatkan hutang sehingga perusahaan yang memiliki tingkat

fixed asset yang besar cenderung untuk mendapatkan hutang yang

lebih banyak. Semakin besar struktur asset terutama yang bersifat

tangible asset yang dimiliki perusahaan semakin besar peluang

perusahaan untuk menggunakan hutang. Moh'd, et al. (1995) dan



16

Adedeji (1998) dalam Yumningsih (2002) menemukan bahwa struktur
asset mempunyai pengaruh positif terhadap tingkat hutang perusahaan.

d. Ukuran Perusahaan.

Variabel ini menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang

ditunjukkan oleh total aktiva. Semakin besar total aktiva yang dimiliki

oleh suatu perusahaan maka akan semakin besar pula kesempatan

perusahaan tersebut untuk memperoleh pinjaman dibandingkan dengan

perusahaan kecil. Perusahaan besar dapat lebih mudah untuk

mengakses pasar modal dibandingkan dengan perusahaan kecil.

Semakin besar ukuran perusahaan semakin mudah untuk mendapatkan

modal eksternal dalam jumlah besar terutama dari hutang. Baskin

(1989), dan Adedeji (1998) dalam Yuniningsih (2002) menemukan

bahwa ukuran perusahaan berhubungan positif terhadap tingkat hutang

perusahaan.

e. Kepemilikan Manajerial (Managerial Ownership)

Kepemilikan manajerial adalah pemegang saham yang berasal dari

pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan

perusahaan (Direktur dan Komisaris). Kepemilikan manajerial akan

mensejajarkan kepentingan manajemen dan pemegang saham,

sehingga manajer akan memperoleh manfaat langsung dari keputusan

yang diambil serta menanggung kerugian sebagai konsekuensi dari

pengambilan keputusan yang salah.
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2.8. Penelitian Terdahulu

Nisa Fidyati (2003), melakukan penelitian dengan judul faktor-faktor yang

me.npenga.uhi kebijakan hutang perusahaan dengan menganalisis variabel

resiko sistematis, kesempatan bertumbuh, rasio aktiva tetap, dan ukuran

perusahaan. Metode analisis yang digunakan adalah regresi berganda. Dari

hasil penelitian tersebut diperoleh bahwa variabel kesempatan bertumbuh

tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang sedangkan ukuran

perusahaan mempunyai hubungan positif signifikan terhadap kebijakan

hutang. Perusahaan yang memiliki rasio aktiva tetap yang tinggi cenderung

menggunakan hutang yang tinggi sedangkan perusahaan yang menghadapt

resiko yang tinggi cenderung menggunakan hutang }ebih sedikit, baik untuk

hutang jangka panjang maupun hutang jangka pendek.

Naning Margasari (2002) melakukan penelitian dengan menganalisis

variabel yang berpengaruh terhadap kebijakan hutang yaitu resiko sistematis,

diversifikasi, firm growth, rasio aktiva tetap, dan ukuran perusahaan. Dari

hasil penelitian tersebut diperoleh bahwa resiko sistematis tidak berpengaruh

signifikan terhadap kebijakan hutang sedangkan diversifikasi, firm growth,

rasio aktiva tetap, dan ukuran perasalman berpengaruh signifikan terhadap

kebijakan hutang.

Sugih Rahmansyah (2003) melakukan penelitian dengan menganalisis

faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal perusahaan manufaktur di

Bursa Efek Jakarta. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa variabel resiko

bisnis, growth of asset, fixed asset ratio, dan net profit margin berpengaruh
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signifikan terhadap struktur modal, sedangkan variabel growth of sales dan

ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan teihadap si. ukiu. modal.

Wahidahwati (2002), penelitiannya berjudul Pengaruh Kepemilikan

Manajerial dan Kepemilikan Institusional pada Kebijakan Hutang Perusahaan.

Penelitian ini menguji mengenai pengaruh kepentingan manajemen terhadap

struktur modal perusahaan. Straktur modal perusahaan dalam penelitian mi

menggunakan proxy rasio dari debt/total asset, sedangkan proxy untuk

kepentingan manajemen adalah proporsi saham yang dimiliki oleh manajer.

Penelitian ini menemukan bahwa terdapat hubungan terbalik antara

kepemilikan manajerial dengan penggunaan hutang perusahaan. Hal ini

menunjukkan bahwa penggunaan hutang akan semakin berkurang seiring

dengan meningkatnya kepemilikan manajerial di dalam perusahaan.

Agus Sartono (2001), penelitiannya berjudul Kepemilikan Orang Dalam

(Insider Ownership), Hutang dan Kebijakan Deviden : Pengujian Empirik

Teori Keagenan (Agency Theory) menguji mengenai hubungan dari faktor-

faktor yang mempengaruhi kepemilikan orang dalam, hutang, dan kebijakan

deviden. Dari hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa variabel

profitabilitas dan aktiva tetap berpengaruh signifikan terhadap hutang. Hasil

iainnya menyebutkan bahwa kepemilikan orang dalam, deviden, kepemilikan

institusional, resiko tidak mempunyai pengaruh yang signifikan tetapi

mempunyai hubungan yang negatif dengan hutang.
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2.9. Pernmusan Hipotesis

2.9.1. Resiko Sistematis

Resiko sistematis (systematic risk) merupakan bagian dan res.ko total

perusahaan yang tidak dapat dihilangkan dengan melakukan diversifikasi,

karena fluktuasi resiko ini dipengaruhi oleh faktor-faktor makro yang dapat

mempengaruhi pasar secara keselurahan, misalnya perabahan dalam ekonomi

makro, pengaruh kebijakan fiskal dan moneter, mflas. dan sebagamya. Setiap

perusahaan memiliki resiko sistematik yang berbeda-beda. Beta adalah

pengukur resiko sistematik dari suatu sekuritas atau portofolio relatif terhadap

resiko pasar (Jogiyanto, 2000: 238).

Moh'd, Perry dan Rimbey (1995) dalam Nisa Fidyati (2003) mengalakaii

bahwa perusahaan yang mempunyai resiko tinggi akan kesulitan mencari dana

eksternal. Bila resiko sistematis (nilai beta) suatu perusahaan tinggi, maka

investor maupuii kicditor akan semakin beiiiati-hati dalam menginvestasikan

dananya. Hal ini mengakibatkan kemungkinan perusaliaan untuk mendapatkan

dana dari luar menjadi semakin sulit. Hal ini konsisten dengan penemuan

Chung (1993) dalam Nisa Fidyati (2003) bahwa semakin tinggi resiko yang

uihadapi perusahaan maka perusahaan tersebut tenderling untuk mempunyai

hutang yang sedikit.

HI : Resiko sistematis berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang

perusahaan
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2.9.2. Kesempatan Bertumbuh

Myers (1977) dalam Nisa Fidyati (2003) mengatakan bahwa tingkat

pinjaman berhubungan terbahk dengan rasio dan nilai perusahaan yang

ditunjukkan dengan rasio pertumbuhan perusahaan. Perusahaan yang memiliki
tingkat pertumbuhan yang tinggi lebih cenderung untuk mengurangi hutang.

Hal ini dikarenakan dalam tahap pertumbuhan tinggi, maka resiko perusahaan

juga meningkat, sehingga agar tidak menambah resiko lagi maka perusahaan

akan berusaha menekan hutang. Hal ini berkaitan dengan semakin tingginya

tingkat hutang perusahaan akan meningkatkan resiko bagi perusahaan untuk

dinyatakan bangkrut jika tidak mampu membayar hutang tersebut. Hal ini

mengakibatkan perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi

cenderung mengurangi tingkat hutang.

H2 : Kesempatan bertumbuh berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang

perusahaan

2.93. Rasio Aktiva Tetap

Variabel ini berhubungan dengan jumlah kekayaan (aset) yang dapat

dijadikan jaminan. Perusahaan dengan struktur aktiva yang fleksibel

cenderung menggunakan hutang lebih besar daripada perusahaan yang

struktur aktivanya tidak fleksibel. Brigham dan Gapensky (1996) dalam Nisa

Fidyati (2003) mengatakan bahwa secara umum perusahaan yang memiliki

jaminan terhadap hutang akan lebih mudah mendapatkan hutang daripada

perusahan yang tidak memiliki jaminan terhadap hutang. Dengan aset tetap
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yang tinggi membuat perusahaan dipercaya oleh pemberi hutang. Myers dan

Majluf (1984) dalam Wahidahwati (2002) mengatakan bahwa komposisi aset

perusahaan mempengaruhi sumber pembiayaan. Chung (1993) dalam Nisa

Fidyati (2003) mengatakan bahwa rasio aktiva tetap mempunyai pengaruh

yang positif signifikan terhadap tingkat hutang perusahaan.

H3 : Rasio aktiva tetap berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang

perusahaan

2.9.4. Ukuran Perusahaan

Semakin besar perusahaan maka semakin banyak dana yang digunakan

untuk menjalankan operasi perusahaan. Perusahaan-perusahaan besar

cenderung lebih mudah untuk memperoleh pinjaman dari pihak ketiga, karena

kemudahan mengakses pasar modal. Karena kemudahan tersebut maka berarti

bahwa perusahaan memiliki fleksibilitas dan kemampuan untuk mendapatkan

dana (Wahidahwati, 2002).

Warner (1977) serta Ang et. al. (1982) dalam Titman dan Wessels (1988)

yang dikutip Sunarsih (2004), Cruthley dan Hansen (1984), serta Rajan dan

Zingales (1995) dalam Sunarsih (2004) menyatakan bahwa kemungkinan

perusahaan yang besar mengalami kebangkrutan adalah kecil, sehingga size

berpengaruh positif terhadaptingkat hutang yang diambil.

H4 : Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang

perusahaan
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2.9.5. Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial yang semakin meningkat akan membuat kekayaan
pnbadi manajemen semakin terkait erat dengan kekayaan perusahaan,
sehingga manajemen akan berusaha untuk mengurangi resiko kehilangan
kekayaannya. Easterbrook (1984) dan Saunder et al. (1990) dalam Lela
Hindasah (2005) mengatakan bahwa jika struktur kepemilikan oleh
manajemen tinggi, maka manajer akan menja* risk averse. Hal mi akan
menyebabkan manajer semakin berhati-hati dalam menggunakan hutang dan
menghindan penlaku yang bersifat opportunist* karena mereka ikut
menanggung konsekuensinya, sehingga mereka cenderung menggunakan

hutangyang rendah.

H5 : Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang

perusahaan



2.10. Model Penelitian

Model penelitian dapat dilihat pada bagan dalam gambar berikut

Gambar 2.1

Model Penelitian

Resiko sistematis

(BETA)

Kesempatan Bertumbuh
(PER)

Rasio Aktiva Tetap
(FAR)

Ukuran Perusahaan

(ASSET)

Kepemilikan Manajerial
(OWNSP)

Long Term Debt Ratio
(LR)
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METODE PENELITIAN

3.1. Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah seluruh

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ. Sampel diambil menggunakan

metode Purposive sampling, yaitu pengambilan dengan pemilihan anggota

sampel berdasarkan kriteria-kriteria tertentu (Cooper dan Emory, 1995) dalam

Hidayat (2004). Kriteria sampel yang dipergunakan dalam penelitian ini

adalah :

a. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) yang

menerbitkan laporan keuangan lengkap tahun 2001, 2002, 2003 dan 2004.

b. Perusahaan yang memenuhi kelengkapan data penelitian yang meliputi

data hutang jangka panjang, beta, total asset, price earning ratio, aktiva

tetap, struktur kepemilikan saham oleh djrektur dan komisaris

(kepemilikan manajerial).

c. Perusahaan hanya memiliki saham biasa, perusahaan yang memiliki saham

preferen tidak dipergunakan agar sampel memiliki kesamaan.

Berdasarkan kriteria tersebut, maka diperoleh 25 perusahaan pada industri

manufaktur. Pengumpulan data dilakukan secara pooling dengan

menjumlahkan perusahaan-perusahaan yang mampu memenuhi kriteria selam

periode penelitian yaitu 4 tahun (2001 - 2004). Dalam penelitian ini diperoleh

24
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100 perusahaan (25 perusahaan x 4 tahun) yang dapat memenuhi kriteria

sebagai sampel.

Tabel 3.1

Daftar Perusahaan Sampel

No. Kode Nama Perusahaan

1. CEKA PT. Cahaya Kalbar Tbk

2. STTP PT. Siantar Top Tbk

3. GGRM PT. Gudang Garam Tbk

4. ARGO PT. Argo Pantes Tbk

5. HDTX PT. Panasia Indosyntec Tbk

6. SSTM PT. Sunson Textile Tbk

7. BRPT PT. Barito Pasific Timber Tbk

8. SUDI PT. Surya Dumai Tbk

9. AKRA PT. Aneka Kimia Raya Tbk

10. BUDI PT. Budi Acid Jaya Tbk

11. ETWA PT. Eterindo Wahanatama Tbk

12. LTLS PT. Lautan Luas Tbk

13. APLI PT. Asiaplast Industries Tbk

14. BRNA PT. Berlina Co Ltd Tbk

15. JKSW PT. Jakarta Kyoei Steel Works Ltd Tbk

16. JPRS PT. Jaya Pari Steel Tbk

17. LMSH PT. Lion Mesh Prima Tbk

18. TIRA PT. Tira Austenite Tbk

19. KICI PT. Kedaung Indah Can Tbk

20. IKA1 PT. Intikeramik Alamasri Industry Tbk

21. MTDL PT. Metrodata Electronics Tbk

22. BRAM PT. Branta Mulia Tbk

23. PRAS PT. Prima Alloy Steel Tbk

24. SMSM PT. Selamat Sempurna Tbk

25. 1NTD PT. Inter Delta Tbk

Sumber : Indonesian CapitalMarket Directory
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3.2. Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan pada penelitian ini adalah data sekunder yaitu : data

hutang jangka panjang, beta, total asset, price earning ratio, aktiva tetap, dan

struktur kepemilikan saham oleh direktur dan komisaris (kepemilikan

manajerial). Data-data ini berasal dari laporan keuangan tahunan perusahaan

yang diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD). Data

mengenai beta koreksi diperoleh dari Pusat Pengembangan Akuntansi

Universitas Gadjah Mada tahun 2001 sampai dengan 2004.

3.3. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

Penelitian ini akan menguji pengaruh variabel independen terhadap

variabel dependen. Variabel penelitian dapat dijelaskan di bawah ini:

Variabel dependen : long term debtratio (kebijakan hutang perusahaan)

Variabel independen : resiko sistematis, kesempatan bertumbuh, rasio aktiva

tetap, ukuran perusahaan, dan kepemilikan manajerial

3.3.1. Kebijakan Hutang Perusahaan (Long Term Debt Ratio)

Variabel ini diberi simbol LR. Kebijakan hutang perusahaan diproxykan

dengan leverage financial yang diukur dengan long term debt ratio. Secara

matematis dapat dirumuskan sebagai berikut:

TD hutang jangka panjang

total asset

Data mengenai long term debt ratio(LR) dapat dilihat pada lampiran 2.
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3.3.2. Resiko Sistematis

Variabel ini diberi simbol BETA. Beta adalah pengukur resiko sistematik

dari suatu sekuritas atau portofolio relatif terhadap resiko pasar (Jogiyanto,

2000: 238). Perdagangan di BEJ masih tipis sehingga beta saham perlu

disesuaikan (Jogiyanto, 2000: 271). Berdasarkan kondisi tersebut, maka dalam

penelitian ini beta dihitung dengan menghitung return ekspektasi yang

dikoreksi untuk memperoleh beta yang mendekati nilai beta yang sebenarnya.

Metoda yang terbaik adalah Fowler and Rorke (1983) karena menggunakan

bobot dalam mengalikan koefisian regresinya. Nilai beta koreksian dari

seluruh perusahaan yang terdaftar di BEJ tahun 2001, 2002, 2003, 2004

diperoleh dari PPA FE UGM sehingga dalam penelitian ini penulis tidak

menghitung sendiri tapi langsung mengambil data beta yang sudah dikoreksi

dari PPA FE UGM. Secara matematis dapat dirumuskan sebagai berikut:

Beta = CMRj^m)
Var.(Rm)

Cov.(Rj,Rm) = kovarian antara return emiten dengan return pasar

Var.(Rm) = Varian return pasar

Data mengenai resiko sistematis (BETA) dapat dilihat pada lampiran 2.

333. Kesempatan Bertumbuh

Variabel ini diberi simbol PER. Kesempatan bertumbuh diproxykan

dengan PER, price earning ratio. Semakin besar price earning ratio, maka

semakin besar pula kemungkinan perusahaan untuk tumbuh.
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pFR _ harg a penutupan saham per lembar
laba bersih per saham

Data mengenai kesempatan bertumbuh (PER) dapat dilihat pada lampiran 2.

3.3.4. Rasio Aktiva Tetap (Fixed Asset Ratio)

Variabel ini diberi simbol FAR. Rasio aktiva tetap dihitung dengan

menggunakan perbandingan antara aktiva tetap dengan total asset.

r, i^ * ^ Aktiva Tetap
Rasio aktiva tetap = —

Total Aset

Data mengenai rasio aktivatetap (FAR)dapat dilihat pada lampiran2.

33.5. Ukuran Perusahaan

Variabel ini diberi simbol ASSET. Ukuran perusahaan diukur dengan

melihat total aset yang dimiliki perusahaan.

Ukuran perusahaan = log (total aktiva)

Data mengenai ukuran perusahaan (ASSET) dapat dilihat pada lampiran 2.

3.3.6. Kepemilikan Manajerial (Managerial Ownership)

Variabel ini diberi simbol OWNSP. Kepemilikan manajerial adalah

pemegang saham yang berasal dari pihak manajemen yang secara aktif ikut

dalam pengambilan keputusan perusahaan (Direktur dan Komisaris).

Kepemilikan manajerial diukur sesuai dengan proporsi kepemilikan saham

yang dimiliki oleh manajerial. Data mengenai kepemilikan manajerial

(OWNSP) dapat dilihat pada lampiran 2.
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3.4. Teknik Analisis Data

3.4.1. Uji Asumsi Klasik

Sebelum model regresi digunakan dalam pengujian hipotesis, terlebih

dahulu akan diuji apakah model tersebut memenuhi asumsi klasik atau tidak,

yang mana asumsi ini merupakan asumsi yang mendasari analisis regresi.

Pengujian asumsi klasik ini dimaksudkan untuk memastikan bahwa model

yang diperoleh benar-benar memenuhi asumsi dasar dalam analisis regresi

yang meliputi asumsi tidak terjadi autokorelasi, tidak terjadi

multikolinearitas dan tidak terjadi heteroskedastisitas.

3.4.1.1. Uji Multikolinearitas

Multikolinearitas menunjukkan hubungan linier di antara variabel-variabel

independen dalam model regresi yang digunakan (Gujarati, 1995: 157).

Pelanggaran asumsi ini akan menyebabkan ketidaktepatan dalam estimasi,

sehingga akan mengarahkan simpulan yangtidak dapatmenolak hipotesis nol.

Untuk melihat ada tidaknya multikolinearitas yaitu dengan menggunakan

perhitungan Pearson Correlation matrik. Apabila korelasi antar variabel

independen melebihi 0,8 maka ada penyakit multikolinearitas. Langkah

berikutnya untuk mendeteksi adanya multikolinearitas adalah yaitu dengan

melihat nilai VIF dan nilai Tolerance. Jika nilai Tolerance lebih dari 0,1 dan

nilai VIF yang tidak lebih dari 10 maka hubungan linier diantara variabel-

variabel bebas dalam model regresi tidak mengandung multikolinearitas

(Gujarati, 1995) yang dikutip Nisa Fidyati (2003).
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3.4.1.2. Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas merupakan suatu kondisi dimana error term

mempunyai varian yang berbeda dari satu observasi ke observasi Iainnya atau

varian antar variabel independen tidak sama. Untuk mendeteksi ada tidaknya

heteroskedastisitas maka dilakukan dengan Uji Park (Gujarati, 1995) yang

dikutip Nisa Fidyati (2003). Uji Park dilakukan dengan meregresikan

logaritmakuadratresidual dengan variabel independennya, sehinggadiperoleh

persamaan regrersi sebagai berikut:

Ln Kuadrat Residual = bl BETA+ b2 PER+ b3 FAR + b4 ASSET +

b5 OWNSP

Pengambilan keputusan dari hasil pengujian ini adalah sebagai berikut:

P-value nilai uji Park > a (a =0,05), maka tidak terjadi heteroskedastisitas

P-value nilai uji Park < a (a =0,05), maka terjadi heteroskedastisitas

3.4.1.3. Autokorelasi

Autokorelasi adalah korelasi antara anggota serangkaian observasi yang

tersusun menurut waktu (data time series) dan ruang (data cross section)

(Gujarati, 1995: 201). Apabila terjadi gejala autpkorelasi maka dugaan

parameter OLS masih tidak bias dan konsisten akan tetapi menjadi tidak

efisien, sehingga menyebabkan uji statistik menjadi tidak tepat dan interval

kepercayaan menjadi bias. Gejala autokorelasi ini dapat dideteksi dengan

menggunakan Durbin Watson d statistic test. Untuk mendeteksi penyakit
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autokorelasi adalah dengan metode Durbin-Watson. Kondisi yang diperlukan

agar bebas dari autokorelasi adalah du< d < 4-du.

3.4.2. Analisis Regresi Linier Berganda

Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi

linier berganda dengan lima variabel independen yaitu resiko sistematis

(BETA), kesempatan bertumbuh (PER), rasio aktiva tetap (FAR), ukuran

perusahaan (ASSET), dan kepemilikan manajerial (OWNSP). Sedangkan

variabel dependennya adalah kebijakan hutang perusahaan yang dihitung

dengan rasio antarahutang jangkapanjang dengan total asset(LR).

Model tersebut dapat dirumuskan sebagai berikut:

LR = a + bl BETA + b2 PER+ b3 FAR+ b4 ASSET+ b5 OWNSP+ e

dengan :

LR = Hutang (kebijakan hutang perusahaan)

a = Konstanta

bl-b5 = Koefisien regresi

BETA = Resiko sistematis

PER = Kesempatan bertumbuh

FAR = Rasio aktiva tetap

ASSET = Ukuran perusahaan

OWNSP = Kepemilikan manajerial

e = error term
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3.5. Pengujian Hipotesis

Hipotesis yang akan diuji untuk membuktikan bahwa variabel resiko

sistematis, kesempatan bertumbuh, rasio aktiva tetap, ukuran perusahaan dan

kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kebijakan hutang dinyatakan

sebagai berikut:

Hoi : Resiko sistematis tidak berpengaruh negatif terhadap kebijakan

hutang

Hal : Resiko sistematis berpengaruh negatifterhadap kebijakan hutang

Ho2 : Kesempatan bertumbuh tidak berpengaruh negatif terhadap

kebijakan hutang

Ha2 : Kesempatan bertumbuh berpengaruh negatif terhadap kebijakan

hutang

Ho3 : Rasio aktiva tetap tidak berpengaruh positif terhadap kebijakan

hutang

Ha3 : Rasio aktiva tetap berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang

Ho4 : Ukuran perusahaan tidak berpengaruh positif terhadap kebijakan

hutang

Ha4 : Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang

Ho5 : Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh negatif terhadap

kebijakan hutang

Ha5 : Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap kebijakan

hutang



33

Dengan menggunakan uji t, akan dilihat pengaruh variabel independen

secaraparsial terhadapvariabel dependen.

Penelitian ini menggunakan level signifikansi 5%atau a =0,05.

Pengambilan keputusan dari hasil pengujian ini adalah sebagai berikut:

Jika P-value nilai t > a (a =0,05), maka Ho diterima

Jika P-value nilai t < a (a =0,05), maka Ho ditolak



BAB IV

ANALISA DATA DAN PEMBAHASAN

Analisa data dilakukan dengan menggunakan model persamaan regresi

berganda. Analisa tersebut dilakukan untuk melihat pengaruh resiko

sistematis, kesempatan bertumbuh, rasio aktiva tetap, ukuran perusahaan dan

kepemilikan manajerial terhadap kebijakan hutang. Analisa data dilakukan

secara parsial dan simultan untuk mengetahui apakah variabel-variabel

tersebut mempunyai hubungan yang signifikan atau tidak terhadap kebijakan

hutang. Pengujian hipotesa dilakukan setelah model regresi berganda yang

digunakan bebas dari pelanggaran asumsi klasik yaitu bebas dari

multikolinearitas, bebas dari autokorelasi, dan bebas dari heteroskedastisitas.

4.1. Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif berguna untuk mengetahui karakteristik sampel yang

digunakan dalam penelitian.

Tabel 4.1

Statistik Deskriptif

N Mean Std. Deviation

LR 100 ,2510859 ,22560020

BETA 100 1,3801749 1,04343884

PER 100 9,5713000 28,61330081

FAR 100 ,4120557 ,21229781

ASSET 100 5,7652005 ,58356408

OWNSP 100 ,0594310 ,06107638

Sumber: lampiran 3

34



35

Untuk mengetahui karakteristik sampel, maka dapat dilihat statistik

deskriptif pada tabel 4.1. Berdasarkan pemrosesan dengan SPSS diperoleh

hasil statistik deskriptif masing-masing variabel baik variabel dependen

maupun variabel independen. Dari tabel 4.1 diatas terlihat bahwa variabel LR

memiliki nilai rata-rata sebesar 0,2510859 dengan standar deviasi sebesar

0,22560020. Variabel BETA memiliki nilai rata-rata sebesar 1,3801749

dengan standar deviasi sebesar 1,04343884. Variabel PER memiliki nilai rata-

rata sebesar 9,5713000 dengan standar deviasi sebesar 28,61330081. Variabel

FAR memiliki nilai rata-rata sebesar 0,4120557 dengan standar deviasi

sebesar 0,21229781. Variabel ASSET memiliki nilai rata-rata sebesar

5,7652005 dengan standar deviasi sebesar 0,58356408. Variabel OWNSP

memiliki nilai rata-rata sebesar 0,0594310 dengan standar deviasi sebesar

0,06107638.

4.2. Uji Asumsi Klasik

Hasil regresi yang diperoleh perlu dilakukan pengujian apakah hasil

regresi tersebut memenuhi asumsi dasar regresi, agar parameter yamg

dihasilkan tidak bias dan konsisten. Pada penelitian ini pengujian asumsi

klasik antara lain adalah multikolinearitas, autokorelasi, dan

heteroskedastisitas dengan menggunakan program SPSS.
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4.2.1. Uji Multikolinearitas

Multikolinearitas menunjukkan hubungan linier di antara variabel-variabel

independen dalam model regresi yang digunakan. Pengujian terhadap gejala

multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya korelasi yang erat

antara variabel-variabel independen dalam model regresi yang digunakan.

Pelanggaran asumsi ini akan menyebabkan ketidaktepatan dalam estimasi,

sehingga akan mengarahkan simpulan yang tidak dapatmenolak hipotesis nol.

Untuk mendeteksi ada tidaknya multikolinearitas yaitu dengan menggunakan

perhitungan Pearson Correlation matrik. Apabila korelasi antar variabel

independen melebihi 0,8 maka ada penyakit multikolinearitas (Gujarati, 1995)

yang dikutip Nisa Fidyati (2003).

Tabel 4.2

Hasil Uji Multikolinearitas

LR BETA PER FAR ASSET OWNSP

Pearson LR 1,000 ,012 -,061 ,374 ,238 ,018
Correlation

BETA ,012 1,000 -,088 ,032 ,032 ,011
PER -,061 -,088 1,000 ,022 -,040 -,016
FAR ,374 ,032 ,022 1,000 ,162 ,283
ASSET ,238 ,032 -,040 ,162 1,000 -,352
OWNSP ,018 ,011 -,016 ,283 -,352 1,000

Sig. (1-tailed) LR
i ,454 ,274 ,000 ,009 ,430

BETA ,454 , ,191 ,374 ,376 ,458
PER ,274 ,191 , ,415 ,346 ,437
FAR ,000 ,374 ,415 ,054 ,002
ASSET ,009 ,376 ,346 ,054 ,000
OWNSP ,430 ,458 ,437 ,002 ,000

N LR 100 100 100 100 100 100

BETA 100 100 100 100 100 100

PER 100 100 100 100 100 100

FAR 100 100 100 100 100 100

ASSET 100 100 100 100 100 100

OWNSP 100 100 100 100 100 100

Sumber ; lampiran 4
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Dari tabel diatas terlihat bahwa korelasi antara LR dengan BETA sebesar

0,012. Korelasi antara LR dengan PER sebesar -0,061. Korelasi antara LR

dengan FAR sebesar 0,374. Korelasi antara LR dengan ASSET sebesar 0,238.

Korelasi antara LR dengan OWNSP sebesar 0,018. Korelasi antara BETA

dengan PER sebesar -0,088. Korelasi antara BETA dengan FAR sebesar

0,032. Korelasi antara BETA dengan ASSET sebesar 0,032. Korelasi antara

BETA dengan OWNSP sebesar 0,011. Korelasi antara PER dengan FAR

sebesar 0,022. Korelasi antara PER dengan ASSET sebesar -0,040. Korelasi

antara PER dengan OWNSP sebesar -0,016. Korelasi antara FAR dengan

ASSET sebesar 0,162. Korelasi antara FAR dengan OWNSP sebesar 0,283.

Korelasi antara ASSET dengan OWNSP sebesar -0,352.

Berdasarkan nilai korelasi antar variabel terlihat bahwa nilai pearson

correlation rendah dan dibawah 0,8. Hal ini menunjukkan bahwa tidak

terdapat multikolinearitas dalam penelitian ini.

Selanjutnya, untuk mendeteksi adanya multikolinearitas adalah dengan

melihat nilai VIF dan nilai Tolerance. Jika nilai Tolerance lebih dari 0,1 dan

nilai VIF yang tidak lebih dari 10 maka hubungan linier diantara variabel-

variabel bebas dalam model regresi tidak mengandung multikolinearitas

(Gujarati, 1995) yangdikutip Nisa Fidyati (2003).



Tabel 4.3

Hasil Uji Multikolinearitas

Variabel

Collinearity Statistics

Tolerance VIF

BETA ,990 1,010

PER ,988 1,012

FAR ,840 1,191

ASSET ,798 1,253

OWNSP ,756 1,324

Sumber: lampiran 4
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Dari tabel di atas terlihat bahwa nilai Tolerance semua variabel

independen lebih dari 0,1 sedangkan nilai VIF tidak lebih dari 10. Hal ini

menunjukkan bahwa dalam penelitian ini tidak terjadi multikolineritas.

4.2.2. Uji Autokorelasi

Autokorelasi adalah korelasi (hubungan) yang terjadi antara anggota-

anggota dari serangkain pengamatan yang tersusun menurut waktu (data time

series) dan ruang (data cross section). Apabila terjadi gejala autokorelasi

maka dugaan parameter OLS masih tidak bias dan konsisten akan tetapi

menjadi tidak efisien, sehingga menyebabkan uji statistik menjadi tidak tepat

dan interval kepercayaan menjadi bias. Pengujian autokorelasi ini dapat

dilakukan dengan menggunakan Durbin-Watson d statistic test, yaitu

membandingkan antara nilai Durbin-Watson statistik hitung dengan Durbin-

Watson statistik tabel. Sebagai rule ofthumb, jika du < d < 4-du maka tidak
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terdapat autokorelasi baik positif maupun negatif di dalam model persamaan

regresi yang digunakan (Gujarati, 1995: 218).

Tabel 4.4

Hasil Uji Autokorelasi

Model Durbin-Watson

1,858

Sumber: lampiran 5

Nilai du dalam tabel Durbin-Watson dalam penelitian ini dengan jumlah

data n = 100 dan jumlah variabel independen = 5, adalah du = 1,780. Dari

tabel 4.4 diatas terlihat hasil analisis statistik nilai Durbin-Watson adalah

1,858 sehingga 1,780 < 1,858 < 2,220. Nilai statistik Durbin-Watson berada

pada daerah yang bebas dari autokorelasi.

4.2.3. Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas merupakan suatu kondisi dimana error term

mempunyai varian yang berbeda dari satu observasi ke observasi Iainnya atau

varian antar variabel independen tidak sama. Untuk mendeteksi ada tidaknya

heteroskedastisitas maka dilakukan dengan Uji Park. Uji Park dilakukan

dengan meregresikan logaritma kuadrat residual dengan variabel

independennya, sehingga diperoleh persamaan regrersi sebagai berikut:

Ln Kuadrat Residual = b1BETA + b2 PER + b3 FAR + b4 ASSET +

b5 OWNSP
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Tabel 4.5

Hasil Uji Park(Heteroskedastisitas)

Unstandardized Standardized

Model

Coefficients Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant) -5,856 2,992 -1,957 ,053

BETA ,144 ,257 ,056 ,561 ,576
PER -5,088E-04 ,009 -,005 -,054 ,957
FAR 2,448 1.373 .194 1.783 .078
ASSET ,525 ,512 ,115 1,025 ,308
OWNSP -2,356 5,032 -,054 -.468 ,641

Sumber: lampiran 6

Indikasi adanya heteroskedastisitas diperoleh jika variabel memiliki

pengaruh yang signifikan dengan angka probabilitas (p-value) < a(a =0,05).

Dan tabel 4.5 diatas terlihat bahwa nilai probabilitas masing-masing variabel

independen yaitu BETA sebesar 0,576, PER sebesar 0,957, FAR sebesar

0,078, ASSET sebesar 0,308, dan OWNSP sebesar 0,641. Nilai probabilitas

dari masing-masing variabel independen tersebut lebih besar dari 0,05. Hal ini

menunjukkan bahwa tidak ditemukan adanya gejala heteroskedastisitas dalam

model persamaan regresi. Dengan kata lain, model regresi yang digunakan

sudah terbebas dari pelanggaran asumsi klasik. Dengan demikian, tahapan

berikutnya adalah pengujian terhadap hipotesis penelitian.
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4.3. Analisis Regresi Linier Berganda

Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan program komputer

SPSS, diperoleh hasil seperti yang ditunjukkan padatabel 4.6di bawah ini.

Tabel 4.6

Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Unstandardized Standardized

Model

Coefficients Coefficients

t SiQ.B Std. Error Beta
1 (Constant) -,270 ,237 -1,142 ,256

BETA -2.298E-03 ,020 -,011 -,113 ,910
PER -4.957E-04 ,001 -,063 -.668 ,506
FAR ,377 ,109 ,355 3,476 ,001
ASSET 6,571 E-02 ,041 ,170 1,622 ,108
OWNSP -8.625E-02 ,398 -,023 -,217 ,829

Sumber : lampiran 7

Dengan melihat hasil perhitungan koefisien regresi berganda tersebut

diatas maka didapat hasil persamaan regresi berganda sebagai berikut:

LR = - 0,270 - 2,298E-03 BETA - 4,957E-04 PER + 0,377 FAR +

6,571 E-02 ASSET - 8,625E-02 OWNSP

dimana : LR = long term debt ratio

BETA = resiko sistematis

PER = kesempatan bertumbuh

FAR = rasio aktiva tetap

ASSET = ukuran perusahaan

OWNSP = kepemilikan manajerial

e = error term
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43.1. Ujit

Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan uji t (t test). Apabila nilai

probabilitas (p-value) masing-masing variabel independen lebih kecil dari

taraf signifikansi 0,05 (a=0,05), maka variabel independen berpengaruh

terhadap variabel dependen. Sebaliknya jika nilai probabilitas (p-value)

masing-masing variabel independen lebih besar dari taraf signifikansi 0,05

(a =0,05), maka dapat disimpulkan bahwa variabel independen tidak

berpengaruh terhadap variabel dependen. Hasil dari pengujian ini dapat dilihat

pada tabel 4.6.

4.3.1.1. Resiko Sistematis

Hipotesis pertama yang diajukan dalam penelitian ini adalah resiko

sistematis berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang. Berdasarkan hasil

perhitungan pada tabel 4.6 diatas, diperoleh nilai p-value sebesar 0,910.

Dilihat dari nilai p-value sebesar 0,910 yang lebih besar dari taraf signifikansi

sebesar 0,05 (a =0,05), maka hipotesis alternatif Ha ditolak dan Ho diterima.

Hal ini menunjukkan bahwa resiko sistematis tidak mempunyai pengaruh

yang signifikan terhadap kebijakan hutang. Hasil penelitian mi mendukung

penelitian yang dilakukan oleh Naning Margasari (2002), tetapi tidak

konsisten dengan penelitian Nisa Fidyati (2003).

Resiko sistematis mempunyai koefisien sebesar -0,002298 yang berarti

setiap kenaikan resiko sistematis sebesar 1%, maka tingkat hutang akan turun

sebesar 0,2298 % dengan asumsi variabel independen Iainnya konstan.
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Walaupun variabel resiko sistematis tidak berpengaruh terhadap kebijakan

hutang, namun arah koefisien yang negatif menunjukkan bahwa semakin

tinggi resiko sistematis (nilai beta) yang dihadapi perusahaan menyebabkan

perusahaan tersebut cenderung untuk mempunyai hutang yang sedikit. Bila

resiko sistematis (nilai beta) suatu perusahaan tinggi, maka investor maupun

kreditor akan semakin berhati-hati dalam menginvestasikan dananya sehingga

kemungkinan perusahaan untuk mendapatkan dana dari luar menjadi semakin

sulit.

Dari hasil penelitian menunjukkan bahwa teori yang menyatakan bahwa

resiko sistematis berpengaruh terhadap kebijakan hutang belum dapat

digeneralisasikan untuk perusahaan manufaktur yang menjadi sampel dalam

penelitian ini, karena ternyata resiko sistematis dengan hutang tidak memiliki

hubungan yang signifikan. Hal ini diduga disebabkan karena perusahaan yang

menjadi sampel sebagian besar sahamnya tidak aktif diperdagangkan,

sehingga walaupun diproksikan dengan beta yang telah dikoreksi dengan

metode Fowler dan Rorke (menurut sumber PPA FE UGM dan Hartono,

2000) dalam Lestari Holydia (2004), tetap kurang tepat untuk menunjukkan

hubungan antara resiko sistematis dengan kebijakan hutang.

4.3.1.2. Kesempatan Bertumbuh

Hipotesis kedua yang diajukan dalam penelitian ini adalah kesempatan

bertumbuh berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang. Berdasarkan hasil

perhitungan pada tabel 4.6 diatas, diperoleh nilai p-value sebesar 0,506.
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Dilihat dari nilai p-value sebesar 0,506 yang lebih besar dari taraf signifikansi

sebesar 0,05 (a =0,05), maka hipotesis alternatifHa ditolak dan Ho diterima.

Hal ini menunjukkan bahwa kesempatan bertumbuh tidak mempunyai

pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan hutang. Hal ini mendukung

penelitian yang dilakukan oleh Nisa Fidyati (2003), tetapi tidak konsisten

dengan penelitian Naning Margasari (2002).

Kesempatan bertumbuh mempunyai koefisien sebesar -0,0004957 yang

berarti setiap kenaikan kesempatan bertumbuh sebesar 1 %, maka tingkat

hutang akan turun sebesar 0,04957 % dengan asumsi variabel independen

Iainnya konstan. Walaupun variabel kesempatan bertumbuh tidak berpengaruh

terhadap kebijakan hutang, namun arah koefisien yang negatif menunjukkan

bahwa semakin tinggi kesempatan bertumbuh, perusahaan cenderung

memperkecil tingkat hutang.

Hal ini dikarenakan dalam tahap pertumbuhan tinggi, maka resiko

perusahaan juga meningkat. Hal ini berkaitan dengan semakin tingginya

tingkat hutang perusahaan akan meningkatkan resiko bagi perusahaan untuk

dinyatakan bangkrut jika tidak mampu membayar hutang tersebut, sehingga

mengakibatkan perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi

cenderung untuk memperkecil tingkat hutang.

Dari hasil penelitian menunjukkan bahwa teori yang menyatakan bahwa

kesempatan bertumbuh berpengaruh terhadap kebijakan hutang belum dapat

digeneralisasikan untuk perusahaan manufaktur yang menjadi sampel dalam



45

penelitian ini, karena ternyata kesempatan bertumbuh dengan hutang tidak

memiliki hubungan yang signifikan.

4.3.1.3. Rasio Aktiva Tetap

Hipotesis ketiga yang diajukan dalam penelitian ini adalah rasio aktiva

tetap berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang. Berdasarkan hasil

perhitungan pada tabel 4.6 diatas, diperoleh nilai p-value sebesar sebesar

0,001. Dilihat dari nilai p-value sebesar sebesar 0,001 yang lebih kecil dari

taraf signifikansi sebesar 0,05 (a =0,05), maka hipotesis alternatif Ha diterima

dan Ho ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa rasio aktiva tetap mempunyai

pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan hutang. Hasil penelitian ini

mendukung penelitian yang dilakukan oleh Naning Margasari (2002) dan Nisa

Fidyati (2003).

Rasio aktiva tetap mempunyai koefisien regresi positif sebesar 0,377 yang

berarti setiap kenaikan rasio aktiva tetap sebesar 1%, maka tingkat hutang

akan naik sebesar 37,7 %dengan asumsi variabel independen Iainnya konstan.

Arah koefisien yang positif menunjukkan bahwa semakin tinggi rasio aktiva

tetap maka tingkat hutang perusahaan semakin besar.

Hal ini disebabkan karena tingginya aset tetap akan memudahkan

dijadikan jaminan (collateral) dalam pengajuan hutang. Hal ini konsisten

dengan teori Brigham dan Gapensky (1996) dalam Nisa Fidyati (2003) yang

mengatakan bahwa secara umum perusahaan yang memiliki jaminan terhadap
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hutang akan lebih mudah mendapatkan hutang daripada perusahan yang tidak

memiliki jaminan terhadap hutang.

4.3.1.4. Ukuran Perusahaan

Hipotesis keempat yang diajukan dalam penelitian ini adalah ukuran

perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang. Ukuran

perusahaan diproksikan dengan total aset. Berdasarkan hasil perhitungan pada

tabel 4.6 diatas, diperoleh nilai p-value sebesar 0,108. Dilihat dari nilai p-

value sebesar 0,108 yang lebih besar dari taraf signifikansi sebesar 0,05

(a=0,05), maka hipotesis alternatif Ha ditolak dan Ho diterima. Hal ini

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak mempunyai pengaruh yang

signifikan terhadap kebijakan hutang. Hasil penelitian ini mendukung

penelitian Sugih Rahmansyah (2003), tetapi tidak konsisten dengan penelitian

Naning Margasari (2002) dan Nisa Fidyati (2003). Hal ini mengindikasikan

bahwa perusahaan manufaktur yang menjadi sampel tidak memperhatikan

total aset dalam keputusan struktur modalnya, karena kreditor dalam

memberikan hutang tidak melihat lagi dari total aset yang dimiliki oleh

perusahaan tetapi lebih memperhatikan aktiva tetap perusahaan karena akan

memberikan jaminan jika perusahaantidak dapat melunasi hutangnya.

Ukuran perusahaan mempunyai koefisien sebesar 0,06571 yang berarti

setiap kenaikan total aset sebesar 1 %, maka tingkat hutang akan naik sebesar

6,571 % dengan asumsi variabel independen Iainnya konstan. Walaupun

variabel ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang,
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namun arah koefisien yang positif menunjukkan bahwa semakin besar suatu

perusahaan, maka tingkat hutang akan semakin besar. Hal ini dikarenakan

perusahaan-perusahaan besar mudah mengakses pasar modal sehingga

memiliki fleksibilitas dan kemampuan untuk mendapatkan dana.

4.2.1.5. Kepemilikan Manajerial

Hipotesis kelima yang diajukan dalam penelitian ini adalah kepemilikan

manajerial berpengaruh negatifterhadap kebijakan hutang. Berdasarkan hasil

perhitungan pada tabel 4.6 diatas, diperoleh nilai p-value sebesar 0,829.

Dilihat dari nilai p-valuesebesar0,829 yang lebih besar dari taraf signifikansi

sebesar 0,05 (a =0,05), maka hipotesis alternatif Ha ditolak dan Ho diterima.

Hal ini menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak mempunyai

pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan hutang. Hal ini mendukung

penelitian yang dilakukan oleh Agus Sartono (2001), tetapi tidak konsisten

dengan penelitian Wahidahwati (2002).

Kepemilikan manajerial mempunyai koefisien sebesar -0,08625 yang

berarti setiap kenaikan kepemilikan manajerial sebesar 1 %, maka tingkat

hutang akan turun sebesar 8,625 % dengan asumsi variabel independen

Iainnya konstan. Walaupun variabel kepemilikan manajerial tidak berpengaruh

terhadap kebijakan hutang, namun arah koefisien yang negatif menunjukkan

bahwa dengan meningkatnya kepemilikan manajerial akan menyebabkan

manajer semakin berhati-hati dalam menggunakan hutang dan menghindari

perilaku yang bersifat opportunistik karena mereka ikut menanggung
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konsekuensinya, sehingga mereka cenderung menggunakan hutang yang

rendah.

Hasil yang tidak signifikan ini dapat disebabkan oleh masih rendahnya

kepemilikan saham oleh manajerial dibanding kelompok Iainnya dalam

perusahaan. Berdasarkan statistik deskriptif menunjukkan bahwa nilai mean

untuk variabel manajerial ownership adalah sebesar 0,0594 atau 5,94 %. Hal

ini berarti perusahaan yang menjadi sampel memiliki persentase kepemilikan

manajerial yang rendah.



BABV

KESIMPULAN DAN SARAN

S.l. Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan, maka dapat diambil

kesimpulan sebagai berikut:

1. Berdasarkan uji asumsi klasik yang meliputi : multikolinearitas,

autokorelasi, dan heteroskedastisitas dapat disjmpulkan bahwa tidak

terdapat pelanggaran asumsi klasik dalam penelitian ini.

2. Penelitian ini menggunakan uji t, untuk melihat hubungan masing-masing

variabel independen terhadap variabel dependen. Variabel rasio aktiva

tetap mempunyai hubungan positif terhadap kebijakan hutang dengan nilai

p-value sebesar 0,001 lebih kecil dari tingkat signifikansi 5 %. Dengan

demikian, rasio aktiva tetap (fixed asset ratio) berpengaruh signifikan

terhadap kebijakan hutang. Semakin tinggi rasio aktiva tetap maka hutang

yang dimiliki perusahaan akan semakin tinggi.

3. Variabel resiko sistematis mempunyai hubqngan negatif terhadap

kebijakan hutang dengan nilai p-value sebesar 0,910 lebih besar dari

tingkat signifikansi 5 %, sehingga tidak berpengaruh signifikan terhadap

kebijakan hutang.

49



50

4. Vanabel kesempatan bertumbuh mempunyai hubungan negatif terhadap

kebijakan hutang dengan nilai p-value sebesar 0,506 lebih besar dan

tingkat signifikansi 5%, sehingga tidak berpengaruh signifikan terhadap

kebijakan hutang.

5. Variabel ukuran perusahaan mempunyai hubungan positif terhadap

kebijakan hutang dengan nilai p-value sebesar 0,108 lebih besar dari

tingkat signifikansi 5 %, sehingga tidak berpengaruh signifikan terhadap

kebijakan hutang.

6. Variabel kepemilikan manajerial mempunyai hubungan negatif terhadap

kebijakan hutang dengan nilai p-value sebesar 0,829 lebih besar dan

tingkat signifikansi 5 %, sehingga tidak berpengaruh signifikan terhadap

kebijakan hutang.

5.2. Keterbatasan dan Saran

a. Penelitian ini hanya mempertimbangkan perusahaan dalam industri

manufaktur dengan periode penelitian antara tahun 2001 sampai dengan

tahun 2004, sehingga tidak bisa digeneralisir untuk sektor industri yang

lain. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat memperpanjang periode

penelitian dan menggunakan sampel dari sektor industri yang lain

misalnya sektor jasa dan keuangan.
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b. Dalam penelitian ini, variabel yang digunakan sebagai penentu kebijakan

hutang perusahaan adalah resiko sistematis, kesempatan bertumbuh, rasio

aktiva tetap, ukuran perusahaan, dan kepemilikan manajerial. Penelitian

selanjutnya diharapkan dapat mengidentifikasi variabel-variabel lain yang

dapat mempengaruhi kebijakan hutang perusahaan.
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Lampiran 3

Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
LR ,2510859 ,22560020 100

BETA 1,3801749 1,04343884 100

PER 9,5713000 28,61330081 100

FAR ,4120557 ,21229781 100

ASSET 5,7652005 ,58356408 1QQ

OWNSP ,0594310 ,06107638 100
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Correlations

Pearson Correlation

ASSET OWNSP

LR ,238 ,018

BETA ,032 ,011

PER -,040 -,016

FAR ,162 ,283

ASSET 1,000 -.352

OWNSP -,352 1,000

Sig. (1-tailed) LR ,009 ,430

BETA ,376 ,458

PER ,346 ,437

FAR ,054 ,002

ASSET , ,000

OWNSP ,000 ,

N LR 100 100

BETA 100 100

PER 100 100

FAR 100 100

ASSET 100 100

OWNSP 100 100

Coefficients'

Model

CoHtnearity Statistics
Tolerance VIF

1 BETA ,990 1,010

PER ,988 1,012

FAR ,840 1,191

ASSET .798 1.253

OWNSP ,756 1,324

a- Dependent Variable: LR
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Lampiran 5

Uji Autokorelasi

Model Summary'

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

trie Estimate Durbin-Watson
1 ,420a ,177 ,133 ,21009233 1,858

a. Predictors. (Constant), OWNSP, BETA, PER, FAR, ASSEJ
b. Dependent Variable. LR
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Lampiran 6

Uji Heteroskedastisitas (Uji Park)

Variables Entered/Removed

Model

1

Variables

Entered

OWNSP,
BETA, PER,a
FAR, ASSET

Variables

Removed

a All requested variables entered,

b. Dependent Variable: LN_RES

Method

Enter

Model Summary

Model R R Sejuare
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate
1 ,252a ,064 ,014 2,65784567

a. Predictors: (Constant), OWNSP, BETA, PER, FAR,

Model

1 Regression

Residual

Total

Sum of

Squares
45,146

664,029

709,176

mwuv/t

df

5

94

99

Mean Square
9,029

7,064

a- Predictors: (Constant), OWNSP, BETA, PER, FAR, ASSET
b Dependent Variable: LN_RES
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1,278
Sig.

,280*



Lampiran 7

Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Descriptive Statistics

LR

Mean

,2510859~
Std. Deviation N

,22560020 100

BETA 1,3801749 1,04343884 100

PER 9,5713000 28,61330081 100

FAR .4120557 .21229781 100

ASSET 5,7652005 ,58356408 100

OWNSP ,0594310 ,06107638 100

Variables Entered/Removed1

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method

1 OWNSP,
BETA, PER,a
Fak,ASSET

Enter

". Aii requested variables entered,

b. Dependent Variable: LR

Model Summary*

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate Durbin-Watson

1 ,420a ,177 ,133. ,21009233 1,858

a. Predictors: (Constant), OWNSP, BETA, PER, FAR, ASSET

b. Dependent Variable: LR

ANOVPf
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- — - —

Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression ,890 5 ,178 4,031 ,002a

Residual 4,149 94 ,044

Total 5,039 99

a Predictors: (Constant), OWNSP, BETA, PER, FAR, ASSET

b Dependent Variable: LR
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Coefficients'

Unstandardized Standardized

Model

Coefficients Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta

1 (Constant) -,270 ,237 -1,142 ,256

BETA -2.298E-03 ,020 -,011 -,113 ,910

PER -4.957E-04 ,001 -,063 -,668 ,506

FAR ,377 ,109 ,355 3,476 ,001

ASSET 6,571 E-02 ,041 ,170 1,622 ,108

OWNSP -8JL625E-02 ,398 -,023 -,217 ,829

a Dependent Variable: LR


