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ABSTRAKSI

PENGARUH KEPEMILIKAN MANAJERIAL DAN KEPEMILIKAN
INSTITUSIOANAL PADA KEBIJAKAN HUTANG PERUSAHAAN”:
Sebuah Perspektif Teori Agensi.

Oleh : Ratih Indri Lestari

Penclitian ini bertujuan untuk menganalisis dan memperoleh bukti empiris
fentang pengaruh antara kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional dengan
kebijakan hutang perusahaan (debr ratio). Kepemilikan manajerial dalam penclitian ini
divkur dengan besarnya persentase kepemilikan saham vang dimiliki manajer,
sedangkan kepemilikan institusional diukur dengan persentase kepemilikan saham oleh
institusional dan kebijakan hutang diukur dengan debt ratio. Pemilihan sampel
dilakukan dengan strotified random sempling (pemilihan sampel yang dilakukan
berdasarkan kriteria tertentu), sehingga diperoleh data sampel sebanyak 33 perusahaan
selama tahun 2003 - 2005,

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara keseluruhan pada saat periode
penclitian menunjukkan bahwa Managerial Ownership (MOWN), Institutional
Ownership (INST), Firm Size (SIZE), Asset Structure (ASSET), Earning Volatility
(ERNVOLT) dan Stock Volatility STOCKVOLT) secara bersama-sama dan signifikan
mempengaruhi kebijakan hutang sebesar 19,2% dan sisanya sebesar 80,8% dipengaruhi
oleh faktor-faktor lain yang tidak masuk dalam model penelitian ini. Secara parsial
kepemilikan manajerial (MOWN) dan kepemilikan institusional (INST) terbukti
berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan hutang pada perusahaan non
keuangan di Bursa Efeck Jakarta. Sedangkan untuk variabel kontrol ukuran perusahaan
(FIRM), struktur aset (ASSET), Earning Volatility (ERNVOLT) juga berpengaruh
secara signifikan terhadap kebijakan hutang perusahaan dan untuk variabel kontrol
lainnya seperti Stock Volatifity (STOCKVOLT) tidah berpengaruh secara signifikan
terhadap kebijakan hutang perusahaan.
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BAB1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Perusahaan didirikan mempunyai tujuan utama yaitu meningkatkan nilai
perusahaan melalui peningkatan kemakmuran pemilik atau para pemegang saham.
Semakin tinggi harga saham semakin tinggi nilai perusahaan. Nilai perusahaan
yang tinggi menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab dengan nilai yang
tinggi menunjukkan kemakmuran pemegang saham juga tinggi. Untuk mencapai
nilai perusahaan umumnya para pemodal menyerahkan pengelolaannya kepada
para profesional. Para profesional diposisikan sebagai manajer ataupun komisaris.
Ketika penyerahan manajemen terjadi maka konflik kepentingan mulai terjadi. Di
pihak lain, para manajer yang mengelola perusahaan mempunyai tujuan yang
berbeda terutama peningkatan prestasi individu dan kompensasi yang akan
diterima. Lambert (2001) menyatakan bahwa perbedaan kepentingan tersebut
antara lain terletak pada maksimalisasi manfaat (wility) pemilik (principal)
dengan kendala (constraint) manfaat dan insentif yang akan diterima oleh agen
(manajemen). Karena kepentingan yang berbeda sering muncul konflik
kepentingan antara pemegang saham dengan manajemen.

Penyatuan kepentingan pihak-pihak ini sering menimbulkan konflik antar
kelompok yang sering dikenal dengan agency problem karena didalamnya
terdapat berbagai kepentingan yang berbeda-beda antara pemilik perusahaan

dengan pihak manajemen. Penunjukan manajer oleh pemegang saham untuk




mengelola perusahaan, menurut Jensen dan Meckling (1976) akan memunculkan
perbedaan kepentingan antara manajer dan pemegang saham. Perbedaan
kepentingan antara pemegang saham dan majemen sangat mungkin terjadi, karena
para pengambil keputusan tidak perlu menanggung resiko sebagai akibat adanya
kesalahan-kesalahan dalam pengambilan keputusan bisnis. Begitu juga jika
mereka tidak dapat meningkatkan nilai perusahaan, maka resiko sepenuhnya
ditanggung oleh para pemilik atau pemegang saham itu sendiri. Karena tidak
menanggung resiko dan tidak mendapat tekanan dari pihak lain dalam
mengamankan investasi para pemegang saham, maka pihak mamajemen
cenderung membuat keputuan yang tidak optimal. Kondisi ini yaﬁg akan
menimbulkan masalah keagenan.

Brigham dan gaperski (1999) menyatakan sebuah hubungan keagenan
(agency relationship) akan timbul ketika satu atau lebih individu, yaitu prinsipal,
(1) mempekerjakan individu atau organisasi lainnya, yaitu agen, untuk
mengerjakan beberapa tugas, (2) kemudian mendelegasikan hak pengambilan
keputusan kepada agen tersebut. Dalam konteks manajemen keuangan, hubungan
agency yang utama adalah (1) antara pemengang saham dengan manajer, (2)
antara manajer dengan kreditur, dan (3) antara manajer, pemegang saham, dan
kreditur dalam pembagian resiko keuangan.

Teori keagenan Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa perusahaan
yang memisahkan fungsi kepemilikan dengan fungsi pengendalian akan rentan
terhadap konflik keagenan. Hal ini terjadi bila proporsi kepemilikan manajer atas

saham perusahaan kurang dari 100%, sehingga manajer cenderung bertindak




untuk mengejar kepentinggan dirinya sendiri dan bukan untuk memaksimalkan
nilai dalam pengambilan keputusan pendanaan yang menjadi tujuan utama
berdirinya perusahaan.

Konflik kepentingan antara manajer perusahaan dan pemegang saham dapat
diminimumkan dengan adanya suatu mekanisme pengawasan yang dapat
mensejajarkan kepentingan-kepentingan yang saling terkait tersebut, antara lain
dengan audit yang dilakukan olek akuntan independent, pendelegasian wewenang
pengawasan oleh dewan direksi, insentif khusus bagi para manajer guna mengikat
kesetiaan dan kepatuhan mereka terhadap perusahaan. Namun dengan munculnya
mekanisme pengawasan tersebut akan memeriukan biaya yang disebut sebagai
biaya keagenan atau agency cost.

Jensen dan Meckling (1976) dalam Faisal (2000) mengungkapkan bahwa
teori keagenan mengasumsikan adanya konflik kepentingan yang alamiah dari
pemegang saham dengan para manajer perusahaan, yang akan membawa
kemungkinan bahwa para manajer perusahaan akan membuat keputusan
suboptimal (tidak optimal) yang meningkatkan kesejahteraan mereka dengan
mengorbankan kepentingan para pemegang saham. Jensen dan Meckling (1976)
dalam Faisal (2000} juga menyatakan bahwa perusahaan yang memisahkan fungst
pengelolan dengan fungsi kepemilikan akan rentan terhadap konflik keagenan
Penyebab konflik antara manajer dengan pemegang saham diantaranya adalah 1)
pembuatan keputusan yang berkaitan dengan aktivitas-aktivitas penmandana
(finuncing decision) dan 2) pembuatan keputusan yang berkaitan dengan

bagaimana dana yang diperoleh tersebut diinvestasikan.



Beberapa alternatif untuk mengurangi terjadinnya konflik kepentingan dan
biaya keagenan yaitu

a. Meningkatkarr kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen.
Kepemilikan ini akan dapat mensejajarkan kepentingan pemegang saham
dengan manajemen (Jensen dan Meckling, 1976).

b. Meningkatkan deviden payoui ratio. Dengan demikian tidak tersedi cukup
aliran kas bebas atau free cash dan manajemen dipaksa harus mencari
sumber dana cksterndl untuk pembiayaan investasinya. Pengerfian free
cash ity sendiri adalah ketorssdiaan dana dalam jumlah yang mcicbihi
kebutuhan untuk pendanaan investasi yang menguntungkan. (Crutley dan
Hansen 1989).

. Meningkatkan pendanaan hutang, Peningkatan hutang akan menurunkasn
skala konflik antara pemegang saham dan manajemen perusahaan {Jensen
dan Meckling, 1976 ; Crytchley dan Hansen, 1989; Jensen, 1986). Hal ini
dapat dipahami karena apabila perusahaan memerlukan kredit, maka harus
siap untuk dievaluasi dan dimonitor oleh pihak eksternal berarti akan
mengurangt konflik antara manajemen perusahaan dengan pemegang
saham. Disamping itu ﬁut;ing juga dkdn menurunkan kélébihan aliran kas
atau excess cash flows yang ada dalam perusahaan sehingga pada akhirnya
menurunkan kemungkinan pemborosan yang dilakukan oleh manajemen

. perusahaan.
d. Meningkatkan distribusi saham antara pemegang saham dari luar, seperti

institusional investor (perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi dan



keperilikan insitusi lainnya). Moh’d, Perry, dan Rimbey (1998)
mengatakan bahwa distribusi saham antara pemegang saham dari luar
yaitw institutional ownership dan shareholder dispersion akan dapat
mpngurangi terjadinnya biaya keagenan.

Struktur kepemilikan digunakan untuk menunjukan bahwa variabel-variabel
yang penting di dalam struktur modal tidak hanya ditentukan oleh jumlah hutang
dan equity tetapi juga oleh prosentase kepemilikan oleh manager dan instinutional
dan investor institusi (institutional ownership) dapat mempengaryhi keputusan
pencarian dana apakah melalui  hutang atau penerbitan saham baru (right issue).
Jika pendanaan diperoleh melalui hutang berarti rasio hutang terhadap equity akan
meningkat, sehingga akhirmya akan meningkatkan risiko.
modal perusahaan telah d‘ilakukah banyak penelitian. Penelitian tersebut
umumnya menggunakan managerial ownership sebagai unsur  struktur
kepemilikan dan mercka telah menemukan hasil yang berbeda. Kim dan Sorensen
(1986), Agrawal dan Mendelker (1987) dan Mehran (1992) telah menemukan
hubungan positif antara kepemilikan mangjer dengan debt ratio perusahaan,
sedangkan Fred dan Hasbrouk (1998) dan Jensen at all (1992} telah menemukan
hubungan negatif antara prosentase saham yang dipegang manajer dengan debt
rativ -perusalaan. Moh'd ot al(1998) telah menemukan bahwa struktur
kepemilikan saham oleh pihak eksternal (institutional) dan kepemilikan saham

oleh pihak internal {(manajer) mempunyai pengaruh vyang signifikan dan



berhubungan negatif dengan deb ratio. Bathala, et al. (1994) menunjukkan bahwa
institutionat investor mempunyai pengaruh yang signifikan dan ‘berhubungan
negatif dengan debf ratip dan managerial ownership.

Berdasar uraian diatas, maka penulis mencoba untuk melakukan penelitian
tentang “PENGARUH  KEPEMILIKAN MANAJERIAL DAN
KEPEMILIKAN INSTITUSIOANAL PADA KEBIJAKAN HUTANG
PERUSAHAAN”: Sebuah Perspektif Teori Agensi. Studi Empiris Pada

Perusahaan Non Kenangan Yang Terdafiar di Bursa Efek Jakarta.

1.2. Rumusan Masalah Penelitian
1. Apakah managerial ownership dan institutional ownership secara serentak
mempengaruh kebijakan hutang perusahaan (debt ratio) 7
2. Apakah manggerial ownership mempengaruhi  kebijakan  hutang
perusahaan (debt ratio) ?
3. Apakah institutional ownership mempengaruhi keEijakan hutang

.perusahaan (debt rativ) 7

1.3. Tujuan Penelitian
Berdasarkan uraian di atas, maka tujuan dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut :
1. Untk menganalisis dan memperoleh bukli empiris tenlang pengaruh
secara serentak kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional

terhadap kebijakan hutang perusahaan (debt ratia).




2. Untuk menganalisis dan memperoleh bukti empiris tentang pengaruh
antara kepemilikan manajerial dengan kebijakan hutang perusahaan (debr
ratio):

3. Untuk menganalisis dan memperoleh bukti empiris tentang pengaruh
antara kepemilikan institusional dengan kebijakan hutang perusahaan (debt

ratio).

L4. Manfaat Penclitian
Manfaat-manfaat yang dipcrolch dalam penclitian ini adalah :

1. Bagi investor, hasil penelitian ini akan dapat membantu para investor-
dalam membuat keputusan investasi. Khususnya dalam hal pemilihan
perusahaan dengan mempertimbangkan faktor-faktor yang mempengaruhi
kebijakan hutang pada perusahaan tersebut.

2. Bagi manajer perusahaan, hasil penelitian ini dapat digunakan manajemen
perusahaan dalam mengantisipasi dan mengelola kemungkinan melakukan
pendanaan perusahaan melelui pendanaan internal, penambahan saham
beredar atau pendanaan melalui hutang.

3. Bagi kalangan akademis penelitian ini dapat menambah keanekaragaman
referensi atas fakta-fakta ekonomi di Indonesia.

4. Bagi Analisis Pasar Modal, hasil penelitian ini diharapkan dapat
membantu analis pasar modal khususnya dalam kaitanya dengan agency
cost, penerapan teori keagenan dan faktor-faktor yang berpengaruh

terhadap kebijakan hutang,




5. Bagi peneliti sebagai sarana untuk memahami dan mengimplementasikan

teori yang telah didapatkan ke dalam kehidupan nyata.




BAB II

KAJIAN PUSTAKA

2.1. Landasan Teori
2.1.1.Teori Agensi (4gency Theory)

Teori keagenan (ugency theory) memberikan gambaran analisis dalam
mengkaji dampak dari hubungan antara principal (pemegang aham) dengan agent
(manajer). Struktur keagenan merupakan prosentase saham yang dimilik oleh
inside shareholder dan proscntasc saham yang dimiliki olch outside shareholder.
Menurut Jensen dan Meckliﬁg (1976) struktur kepemilikan digunakan untuk
menunjukkan bahwa variabel-variabel yang penting dalam struktur modal
perusahaan tidak hanya ditentukan oleh jumlah hutang dan ekuitas, tetapi juga
prosentasi kepemilikan saham oleh insider shareholder-dan cutside sharcholder.

Brigham dan Gapenski (1999) menyatakan ‘bahwa teori agensi
menggambarkan hubungan antara dua pihak yaitu principal dan agent. Principal
adalah pihak yang mengontrak agen fageny) atau dapat juga disebut dengan
pemilik. Sedangkan-agen adalah orang atau pihak yang diberi kepercayaan oleh
principal untuk mengelola assetnya. ‘Secara lazim agen juga dapat disebut pihak
manajemen perusahaan, sedangkan principal adalah pemegang saham.

Pemilik mengontrak agen déngan tujuan untuk meningkatkan
kemakmurannya. Tetapi tidak hanya principaf saja yang mempunyai tujuan, agen

Jjuga menpunyai tujuan. Jika tujuan principa/ dan agen sama atau mempunyai




perbedaan tujuan, maka akan menimbulkan konflik kepentingan.

Jensen-dan-Meckling (1976), mendefinisikan- hubungan keagenan. sehagai-
suatu-kontrak dimana satu-atau- lebih principal (pemilik) mengunakan orang lain-
atau agent (manajer) untuk menjalankan aktifitas perusahaan. Masalah keagenan.
anlara- pemegang saham- dengan- manajer, berpotensial. terjadi. jika proporsi.
kepemilikan- manajer atas saham. perusahaan kurang. dari- 100%. Karena. tidak
semua-keuntungan akan dapat dinikmati-oleh manajer; mereka- tidak- akan hanya-
berkonscntrasi pada maksimisasi kemakmuran pcmegang saham (Brighiam, 1996).
Konflik- manajemen dan principal juga bisa muncul pada keputusan pendanaan.
Kondisi ini terjadi karena adanya pemisahan antara fungsi peagambilan keputusan
-dan fungsi penangguny resika.

Fama (1980) mengemukakan bahwa para manajer yang bertanggung jawab
atas ‘keputusan pendanaan tidak mampu melakukan deversifikasi investasi pada
human capital. Di pihak lain, pemegang saham pada umunya hanya
mempertimbangkan resiko sistematis atas saham perusahaan. Hal ini terjadi
karena pemegang saham melakukan investasi pada portofolio yang terdiversifikasi
secara baik. Sebaliknya manajer lebih suka mempertimbangkan resiko. perusahaan
secara keselurutian.

Di pihak lain, pemegang saham pada umunya hanya mempertimbangkan
resiko sislematis atas saham perusahaan. Hal ini terjadi karena pemegang saham
melakukan investasi pada portofolio yang terdiversifikasi secara baik. Sebaliknya

manajer lebih suka mempertimbangkan resiko perusahaan secara keseluruhan,




11

2.1.2.Mekanisme Pengawasan dalam Mengurangi Konflik Keagenan

Permasalahan keagenan muncul sebagai konsekuensi terjadinya pemisahaan
fungsi pengambilan keputusan dan penanggungan resiko. Dalam kondisi tersebut,
manajer memiliki kecenderungan untuk melakukan investasi yang tidak produktif
secara berlebihan. Hal ini terjadi karena risiko yang ditanggungnya relatil sama.
Konflik yang muncul akibat adanya disparitas kepentingan tersebut dikenal
sebagai equity agency conflict. Untuk meminimumkan konflik kepentingan
tcrscbut, maka diperlukan  suatu  mckanismc pengawasan yang  dapat
mensejajarkan diantara kedua kepentingan tersebut.

Pengawasan perusahaan dapat dilakukan oleh dewan komisaris. Dewan
komisaris dapat berasal dari dalam maupun dari luar perusahaan, anggota dewan
komisaris yang berasal dari dalam perusahaan sering disebut dengan direktur,
sedangkan anggota dewan komisaris yang berasal dari luar perusahaan adalah
eksekutif yang bekerja pada perusahaan lain maupun perusahaan direktur,
pengacara, konsultan, akademis, banker dan lain sebagainya (bukan pekerja dari
perusahaan tersebut).

Untuk meminimumkan agency problem dalam perusahaan, maka diperlukan
biaya yang disebut agency cost. Agency cost merupakan biaya yang muncul
karena perusahaan menggunakan hutang dan melibatkan hubungan antara
stockholder dan bondholder (Brigham dan Gapenski, 1996). Jensen dan Meckling
(1976) mendefinisikan biaya ini sebagai jumlah dari (1) pengeluaran biaya untuk

monitoring oleh pemilik (principal), (2) pengeluaran Karena penggunaan hutang
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oleh manajemen (agenf) dan pengeluaran karena kehilangan kebebasan dan

efisiensi (residual lost). Dengan demikian, menurut Jensen dan Meckling,

keputusan sruktur modal yang dilakukan manajer adalah untuk menyeimbangkan

agency cos of debt dengan agency cost of equity. Untuk mengatasi agency

problem dan mengurangi munculnya biaya keagenan tersebut dapat dilakukan

dengan berbagai cara :

1

2)

Dengan meningkatkan kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen.
Kepemilikan ini akan mensejajarkan kepentingan manajemen dengan
pemcgang saham (Jenscn dan Mcckling 1976),

Meningkatkan dividend payout ratio. Dengan demikian tidak tersedia cukup
aliran kas bebas atau free cash dan manajemen terpaksa mencari pendanaan
dan Juar untuk membiaya investasinya. Pengertian free cash flow itu sendini
adalah ketersediaan dana dalam jumiah yang melebihi kebutuha untuk
pandanaan investasi yang menguntungkan. Apabila laba yang diperoleh
dibagikan sebagai deviden, maka kebutuhan investasi harus dicari dari sumber
dana eksternal. Pembiayan eksternal ini meningkatkan pengawasan oleh pihak
eksternal seperti pengawasan pasar modal banker investasi, dan para investor
(Crutchley dan Hansen 1989).

Meningkatkan pendanaan dengan hutang. Peningkatan hutang akan
menurunkan skala konflik antara pemegang saham dengan manajemen
perusahaan (Jensen dan Meckling, 1976; Crytchley dan Hansen, 1989; Jensen,
1986). Hal ini dapat dipahami karena apabila perusahaan memerlukan kredit,

maka harus siap untuk dievaluasi dan dimonitor oleh pihak eksternal berarti
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3)

akan mengurangi konflik antara manajemen perusahaan dengan pemegang
saham. Disamping itu hutang juga akan menurunkan kelebihan aliran kas atay
excess cash flow yang ada dalam perusahaan sehingga pada akhirnya
menurunkan kemungkinan pemborosan yang dilakukan oleh manajemen
perusahaan,

Meningkatkan kepemilikan inslitusional investor. Moh’d et al.(1998)
menyatakan bahwa distribusi saham antara pemegang saham dari luar yaitu
institusional investor dan shareholder dispersion dapat mengurangi biaya
kcagenan (agency cosf). Hal ini discbabkan karma kepemilikan mewakili
suatu sumber kekuasaan (source of power) yang dapat digunakan untuk
mendukung atau sebaliknya terhadap keberadaan manajemen. Sehingga
adanya kepemilikan oleh investor institusional sepertl peruszhaan asuransi,
bank, perusahaan investasi dan kepemilikan oleh institusi lain akan
mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja
manajemen,

Firm size. Perusahaan besar dapat dengan mudah mengakses pasar modal.
Kemudahan untuk mengakses pasar modal berarti perusahaan memiliki
fleksibilitas dan kemampuan untuk memperoleh dana. Banyak peneliti yang
menyatakan bahwa kebijakan hutang perusahaan dipengaruhi oleh ukuran
perusahaan dan menyatakan adanya hubungan yang positif antara ukuran
perusahaan (size) dan debt ratio. Hal menunjukan bahwa perusahaan
cenderung meningkatkan hutangnya karena pada dasarnya perusahaan itu

cenderung berkembang semakin besar. Hasil studi Moh’d, et al (1998) dan




14

Homaifal, et al (1994) dalam Wahidahwati (2000), menemukan bahwa firm
size mempunyai hubungan yang positif dan berpengaruh signifikan terhadap
debt ratio.

6) Asset structure. Variabel ini berhubungan dengan struktur aktiva yang
fleksibel cenderung menggunakan hutangnya lebih besar dari pada yang
struklur aklivanya tidak leksibelinvestor akan lebih mudah memberikan
pinjaman yang disertai dengan jaminan. Penelitian sebelumnya menyatakan
bahwa komposisi collateral value of asset perusahaan mempengaruhi sumber
pcmbiayaan (Mycrs dan Majluf, 1984) dalam wahidahwati (2000) scorang
investor akan lebih mudah memberikan pinjaman bila disertai jaminan yang
ada. Menurut Sartono (1996) menyatakan perusahaan yang memiliki aktiva
berwujud lebih cukup besar dibanding dengan perusahaan yang memiliki
aktiva tidak berwujud dalam jumlah besar meskipun memiliki kesempatan
untuk tumbuh lebih baik. Hal ini sesuai dengan pernyataan bahwa tangible
asset merupakan agency cost dari hutang (Myers, 1997), dan pecking order
hipotesis (Myers, 1984) hasil studi Moh’d,et al (1998) dalam Wahidahwati
(2000) menemukan assef structure mempunyai hubungan yang positif dan
signifikan dengan debt ratio.

7) Stock volatility. Beberapa penelitian sebelumnya menunjukkan, bahwa modal
manusia dikaitkan dengan perusahaan (Bathala, et al 1994) dalam Sihombing
(2000). Dimana manajer enggan ikut melibatkan kekayaan pribadinnya pada
perusahaan karena akan mengurangi kesempatan deversifikasi kekayaan

secara optimal. Masalah diversifikasi ini akan semakin besar bila volatitas
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saham semakin tinggi, sehingga dikatakan bahwa volatitas saham memiliki
koefisien negatif terhadap insider ownership.

8) Farning volatility. Berdasarkan penelitian Bradley et al ( 1984) dalam
Wahidahwati (2000) ditemukan bahwa earning voiatility memiliki hubungan
yang negative dengan debs ratio. Hal ini konsisten dengan hasil penelitian
Bathala, et al (1994) dalam Sihombing (2000) yang menemukan bahwa
terdapat hubungan yang negative antara earning volatility atau standar deviasi
laba sebelum bunga dan pajak dengan rasio hutang. Ini menunjukkan bahwa
earning volatility yang scmakin tinggi akan mcnaikkan biaya kcbangkrutan
yang tidak lain merupakan biaya keagenan hutang (agency cost of debt).

Beberapa hal yang dapat dilakukan untuk dapat memotivasi manajer agar
bertindak demi kepentingan pemegang saham dengan pemberian insentif berupa
imbalan atas kinerja yang baik dan hukuman atas kinerja yang buruk. Beberapa
mekanisme khusus yang dapat digunakan untuk memotivasi manajer yang

sekaligus dapat meminimumkan masalah keagenan adalah (Agus Sartono, 2001):
a. Pemberian kompensasi yang cukup baik berupa kompensasi minimum,

kompensasi tambahan dan pemberian stock option. Stock option adalah
hak untuk membeli saham perusahaan dimasa datang dengan jumlah dan
harga yang telah ditentukan dimuka. Pemberian stock option ini diyakini
dapat menurunkan konflik keagenan, karena semakin baik kinerja
perusahaan maka harga saham akan semakin linggi. Hal ini akan
meningkatkan kemakmuran pemegang saham tetapi juga meningkatkan

nilai opsi bagi manajemen.
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b. Intervensi langsung oleh pemegang saham. Akhir-akhir ini kepemilikan
saham cenderung semakin terkonsentrasi ditangan investor institusional
hal ini tentu memudahkan bagi investor untuk melakukan intervensi
langsung. Karena investor institusional dengan mudah menempatkan
orang-orangnya dijajaran direksi.

c. Ancaman untuk dipecal alau threa! of firing. Banyak contoh direksi
perusahaan harus berhenti karena kinerjanya vang jelek. Selain itu market
mechanism diyakini dapat mendisiplinkan manajemen karena manajer
yang tidak profcsional, kincrjanya jcick tcntu tidak akan mcndapatkan
tempat dan penghargaan yang cukup.

Hubungan antara pemisahan pemilikan, dapat dilihat:
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Pemisahan Kepemilikan
dan Pengendalian
Perusahaan
(Barley dan Means, 1934)

y

Masalah Keagenan : Pemilikan dengan
Manajer *)

Contoh Masalah Keagenan :
Manajerial Discretion

/\

Orentasi Jangka Pendek: Strategi Perusahaan:
Efesiensi Perusahaan Deversifikasi yang menurunkan
nilai_perusahaan

/

Perlu Corporate Governance untuk menyamakan kepentingan
antara principal dan agen

Gambar hubungan antara pemisahan kepemilikan

*) Masalah keagenan dapat pula terjadi antar: Pemilik mayoritas, Pemilik dengan

Kreditur; dan Pemilik dengan Stakeholder lain.

2.1.3.Peranan Insider Ownership

Menurut Bathala, et al (1994) dalam model agency yang dikemukakan oleh
Jensen dan Meckling, perusahaan merupakan suatu subyek terhadap
meningkatnya konflik. Hal ini disebabkan karena adanya penyebaran pengambilan
keputusan dan resiko yang ditanggung oleh perusahaan. Dalam kontek ini, para

manajer mempunyai kecenderungan untuk menggunakan kelebihan keuntungan
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untuk konsumsi dan perilaku oportunistik yang lain, karena mereka menerima
manfaat yang penuh dari kegiatan tersebut tetapi kurang mau menanggung resiko
dari biaya yang dikeluarkan tersebut. Jensen dan Meckling (1976) dalam Faisal
(2000) menyatakan hal tersebut sebagai agency cost of equity.

Di sisi lain manajer juga mempunyai kecenderungan untuk menggunakan
hutang yang tinggi bukan atas dasar maksimisasi nilai perusahaan, melainkan
kepentingan oportunistik mereka. Hal ini meningkatkan beban bunga pinjaman
karena resiko kebangkrutan perusahaan meningkat sehingga agency cost of debt
scmakin tinggi. Mcningkatnya biaya kcagcnan terscbut pada  akhimya
berpengaruh pada penurunan oportunistik mercka.

Menurut Jensen dan Meckling (1976), biaya keagenan tersebut dapat
dikurangi dengan meningkatkan kepemilikan mangjenial (managerial ownership)
dalam perusahaan. Dengan demikian manajer ikut memiliki perusahaan sehingga
manajer tidak mungkin bertindak oportunistik lagi. Dengan adanya kepemilikan
saham maka manajer akan hati-hati dalam menggunakan hutang dan berusaha
meninimumkan biaya keagenan sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan.

Investasi saham manajerial merupakan salah satu penentu penting dalam
struktur modal perusahaan, tetapi hubungannya masih kurang jelas (Jensen dan
Meckling, 1976). Apabila kepemilikan manajer dalam perusahaan meningkat,
maka dengan meningkatnya hutang akan meningkatkan nilai saham perusahaan
yang lercermin dalam harga saham perusahaan. Di sisi lain, pada lingkat
kepemilikan yang besar, manajer tidak mungkin memiliki portofolic yang

terdeversifikasi dengan baik, dan meningkatnya hutang biasanya menyebabkan
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biaya yang mahal dalam hAuman capital. Dengan demikian mereka akan
mengurangi resiko perusahaan (Smith dan Stulz, 1985) seperti dikutip Faisal
(2000). Senada dengan hal tersebut, Frend et al. (1988) dan Bathala et al. (1994),
menyatakan bahwa kepemlikan saham oleh manajemen yang tinggi akan
meningkatkan resiko non-diversiale, sehingga insider ownership akan semakin
hati-hati dalam menggunakan hutang. Hal ini akan menyebabkan rasio hutang
perusahaan menurun jika tingkat kepemilikan manajerial meningkat.

Dengan  demikian, meningkatnya  managerial ~ ownership  dapat
menscjajarkan  kcpentingan - para  manajer - dengan  kepentingan  outsider
shareholder dan mengurangi penggunaan hutang secara optimal, sehingga dapat
meninimumkan biaya keagenan. Dengan kata lain insider ownership mempunyai

pengaruh yang negatif terhadap rasio hutang perusahaan.

2.1.4.Peranan institusional investor

Mekanisme pengawasan oleh investor institusional merupakan salah satu
pilihan kebijakan yang sangat penting. Kecenderungan mengenai peningkatan
aktivitas pengawasan institusional terus meningkat, hal tersebut memaksa para
insider untuk bertindak lebih hati-hati. Peningkatan aktifitas investor institusional
dalam melakukan pengawasan terjadi karena adanya suatu kenyataan bahwa
kepemilikan saham oleh institusioanal yang signifikan semakin meningkatkan
kemampuan mereka untuk melakukan tindakan secara kolektif Bathala, et al
(1994) menjelaskan bahwa kehadiran kepemilikan institusional dapat berperan

sebagai agen pengawas yang efektif untuk mengurangi konflik keagenan, dimana
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mereka dapat megendalikan perilaku oportunistik manajer dan sekaligus
memungkinkan perusahaan untuk menggunakan tingkat hutang secara optimal.
Lebih jauh, Fama dan Jensen (1983) seperti dikutip Bathala et al (1994),
mengemukakan bahwa mekanisme pengawas dapat dilakukan dengan
menempatkan dewan ahli (decision expets) yang tidak didanai oleh perusahaan
sehingga tidak berada dibawah pengawasan insider. Munculnya mekanisme
pengawasan tersebut mampu mendorong dukungan dari penelitian Bathala dkk
(1994).

Coffc 91991) dalam Faisal (2000) mcnyatakan ada perubahan perilaku
institutional investor dari investor yang pasif menjadi investor yang aktif dalam
melakukan monitoring. Menurut Coffe, meningkatnya aktivitas para investor
institutional  telah  menghasilkan  peningkatan kemampuan mereka untuk
melalukan tindakan secara kolektif. Pada waktu yang sama, biaya untuk keluar
dari investasi yang mereka lakukan (exit cosf) menjadi semakin mahal, karena
adanya resko saham terjual pada harga diskon. Kondisi ini akan memotivasi
institutional investor untuk lebih serius dalam mengoreksi perilaku manajemen
dan memperpanjang waktu investasi

Semakin besar prosentase saham yang dimliki oleh institutional investor
akan menyebabkan usaha monitoring menjadi semakin efektif Karena dapat
mengendalikan perilaku oportunstik yang dilakukan oleh para manajer. Tindakan
monitoring lersebul akan mengurangi agency cost karena memungkinkan
perusahaan menggunakan tingkat hutang yang lebih rendah (Bathala et, al, 1994)

dalam Faisal (2000),
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2.1.5.Kebijakan Hutang

Kebijakan hutang mencerminkan kemampuan perusahaan  dalam
kewajibannya yang ditunjpkan oleh beberapa bagian modal sendiri yang
digunakan untuk mcmbayar hutang, Olch karcna itu scmakin rendah hutang
maka semakin tinggi kemampuan untuk membayar seluruh kewajibannya. Myers
(1997) dalam Holydia (2004), menemukan bukti bahwa growth rate mempunyai
pengaruh yang signifikan dan hubungan yang negatif' terhadap debt ratio.
Perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang lebih tinggi cenderung
tidak menambah hutang karena masalah underinvestment dan assets substitution.
Dalam masalah underinvesment, manajer lebih cenderung tidak meningkatkan
nilai perusahaan karena debrholder merupakan pibak yang memiliki klaim yang
pertama terhadap aliran kas yang diperoleh dari proyek tersebut. Selanjutnya

dengan menambah hutang, aktiva yang di gunakan sebagai jaminan.

Keuntungan yang didapatkan apabila perusahaan melakukan hutang pada

pihak eksternal ;
a. Biaya bunga mcngurangi penghasilan.
b. Kreditur hanya mendapatkan biaya bunga
¢. Bondholder tidak memilik hak suara.
Kelemahan apabila perusahaan melakukan hutang pada pihak eksternal:

a. Dapat meningkatkan resiko rechnical insolvency.
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b. Bila perusahaan tidak dalam keadaan yang baik, maka banyak hal
yang akan terjadi terutama akan mengakibatkan kebangkrutan

perusahaan.

2.1.6.Firm Size ( ukuran perusahaan )

Perusahaan dapat dengan mudah mengakses pasar modal berarti
perusahaan memiliki fleksibilitas dan kekemampuan untuk memperoleh dana,
semakin besar perusahaan semakin banyak pula dana yang digunakan untuk
dana operasional, dan salah satu sumber dana tersebut adalah dengan hutang
Brigham et al. (1996), menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki tingkat
pertumbuhan yang tinggi cenderung membutuhkan dana dari sumber eksternal
yang besar, hasil studi Moh’det al. (1998) menemukan Firm size mempunyai
hubungan yang positif terhadap debt ratio. Ukuran perusahaan dapat dilihat dari
besarnya penjualan, pendapatan, perusahaan, dan size biasanya menggunakan

natural log of sales.

2.2. Hasil Peneltian Terdahulu

Berikut ini disampaikan penelitian empiris sebelumnya yang berkaitan
dengan teori agensi.

Anderson et al. (2002), dalam penelitiannya mengenai implikasi struktur
kepemilikan keluarga pada biaya agensi dari hutang, menemukan bahwa
kepemilikan keluarga berpengaruh pada pembiayan hutang yang lebih kecil,

Penemuan ini juga mengindikasikan hubungan antara kepemilkan keluarga




dengan biaya hutang adalah non-monotonic, yaita biaya hutang menurun ketika
kepemilikan keluarga meningkat, tetapi kemudian meningkat dengan semakin
meningkatnya kepemilikan keluarga. Hasil ini konsisten dengan hipotesis bahwa
kepemilikan keluarga akan menurunkan biaya agensi hutang. Analisi lebih lanjut
mengungkapkan bahwa anggota keluarga yang menjaadi CEO akan meningkatkan
biaya agensi hutang, daripada menggunakan CEO diluar anggota keluarga.

Wu (2004), melakukan observasi terhadap 833 perusahaan jepang pada
periode 1992 sampai 2000 untuk melihat implikasi hipotesis free cash flow dalam
mempengaruhi struktur kepemilikan. Hasilnya menunjukan (1) scnsitifitas dari
struktur kepemilikan tergantung pada pertumbuhan dan free cash flow. (2)
Pengaruh keiretsu terhadap hubungan antara struktur kepemilikan dan leverage.
Secara keseluruhan, hasil ini mendukung hipotesis free cash flow.

Jensen et al.(1992) dalam Bathala et al. (1994) menguji hubungan antara
kepemilikan insider, hutang dan kebijakan dividen. Rasio hutang merupakan
fungsi dari insider ownership, deviden, rasio bisnis, profitabilitas, R&D, dan fixed
assel. Hasil penelitian menunjukan terdapat hubungan negative antara prosentase
saham yang dimiliki insider ownership dengan debt ratio. Dengan demikian,
kepemilikan saham dalam perusahaan oleh insider akan mengantikan peranan
hutang dalam mengurangi masalah keagenan. Peningkatan kepemilikan ini akan
menurunkan penggunaan hutang.

Bathala et al. (1994) menguji pengaruh kepemilikan institusional terhadap
rasio hutang dan insider ownership dengan beberapa variabel kontrol. Jumlah

sample yang digunakan sebanyak 516 (setelah diseleksi dari 1000 perusahaan)
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pada tahun 1998 dengan metode cross sectional. Model analisis yang digunakan
adalah dengan Two Stage Least Squares (TSLS). Variabel yang digunakan untuk
persamaan pertama adalah earning volatility, depresiasi, R&D and advertising
exspense, growth, institusionalholding, dan managerial ownership. Untuk
persamaan kedua, variabel dependennya adalah kepemilikan manajerial dan
variable independennya adalah stock volutility, R&D and udverlising expense,
growth, size, institusional holdings dan debt ratio.

Hasil penelitian menunjukan bahwa kepemilikan insider (managerial
ownership), earning volatility, depreiasi, R&D dan advertising expense, growth,
institusional holdings memiliki hubungan negative dengan debt ratio. Pada
persamaan kedua, stock volatility, R&D and advertising expense, growth, size,
institusional holding dan rasio hutang memiliki hubungan negative dengan
managerial ownership. Berdasar hasil penelitian tersebut, diperoleh bahwa
kepemilikan institusional mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap
rasio hutang dan insider ownership. Hal ini berarti, peningkatan kepemilikan
institusional merupakan monitoring agent yang efektif untuk mengurangi konflik
keagenan dalam perusahaan, karena kehadirannya dapat mengurangi kebutuhan
akan konsentrasi kepemilikan insider dan pembiayaan hutang dalam mengontrol
konflik keagenan.

Agrawal dan Mendelker (1987) dalam Wahidahwati (2000) menguji
hubungan antara saham dan opsi yang dipegang oleh manajer serfa karakleristik
dari keputusan investasi. Hasil penelitian tersebut menyatakan bahwa kepemilikan

manajerial pada perusahaan yang varian returnnya tinggi lebih besar daripada




25

kepemilikan manajerial pada perusahaan yang varian returnnya rendah. Selain itu
juga ditemukan bahwa terdapat hubungan positif antara hutang dengan
kepemilikan manajerial.

Friend dan Lang (1988) dalam Wahidahwati (2001) dalam penelitiannya
yang berjudul “empirical test of the impact of managerial self interest in
corporate capital siructure” menguji apakah struklur modal atau debi ratio
perusahaan sebagian dimotivast oleh kepentingan manajemen. Struktur modal
perusahaan dalam penclitian ini menggunakan debt (o (otal asset ratio sebagai
proksi, scdangkan proksi untuk kepentingan manajemen adalah proporsi saham
yang dimiliki oleh manajer (manajerial ownership). Variabel kontrol yang juga
diduga mempengaruhi struktur modal adalah standard deviation of learning, log
of total asset (size), market value of equity, proporsi saham yang dimiliki oleh
managerial stockholder. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa debt to total
asser ratio mempunyai hubungan negatif dengan managerial ownership. Ini
menunjukkan bahwa penggunaan hutang akan semakin berkurang seiring dengan

meningkatnya kepemilikan manajerial datam perusahaan.

2.3. Hipotesis dan Kerangka Pemikiran

Berdasarkan teori dan hasil penelitian diatas maka dikembangkan sebuah
model penelitian dan juga hipotesis awal dari penelitian.
2.3.1.Hipotesis Penelitian

Dalam penelitian dan berdasarkan latar belakang yang diuraikan diatas maka

didapat tiga hipotesis yaitu :
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Hy @ Managerial ownership dan institusional ownership secara serentak
mempunyai pengaruh yang negatif terhadap kebijakan hutang
perusahaan (debt ratio).

I :  Managerial ownership mempunyai pengaruh yang negatif terhadap
kebijakan hutang perusahaan (deb( ratio).

Hy . Institusional ownership mempunyai pengaruh yang negatif {erhadap

kebijakan hutang perusahaan (deb! ratio).

2.3.2.Kerangka Pemikiran
Untuk menggambarkan hubungan antar variabel dan faktor-faktor lain yang
terkait dalam penelitian ini, maka dikembangkan suatu model penelitian sebagai

benkut :

fom—y

Managerial ownership
2. Institutional ownership

DEBT RATIO
1. Size
2. Assct
3. Ernvolt
4. Stockvolt

Kerangka Sistematis Model Penelitian




27

BAB 111

METODE PENELITIAN

3.1. Objek Penelitian
Perusahaan yang menjadi objek pada penelitian ini adalah seluruh
perusahaan non lembaga keuangan yang terdaflar di Bursa Efek Jakaria yang
melaporkan laporan keuangan secara lengkap dan dipublikasikan di /ndonesian
Capital Market Directory (ICMD). Data diambil dari laporan keuangan tahunan
perusahaan (annual report) yang dimuat dalam /ndonesian Capital Market
Directory (ICMD) pada tahun 2003 — 2005 yang memiliki kriteria tertentu,
seperti:
a. Perusahaan yang memiliki tingkat aktiva meningkat selama periode
penelitian.
b. Perusahaan yang mempunyai kepemilikan manajerial dan kepemilikan
institusional.
¢. Perusahaan yang memiliki hutang Jangka panjang dan equily yang positif.
Dari kriteria tersebut diatas telah diperoleh 33 perusahaan yang sesuai untuk

dijadikan sample dalam penelitian ini.

3.2. Jenis dan Teknik Pengumpulan Data
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu berupa
laporan keuangan perusahaan - perusahaan non-keuangan yang terdafiar di Bursa

Efek Jakarta dari tahun 2003-2005.
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Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan
metode dokumentasi, yaitu metode pengumpulan data yang digunakan dengan
membuat salinan dan menggandakan arsip yang diperoleh /ndonesian Capital
Market Directory (ICMD) yang diterbitkan oleh Bursa Efek Jakarta yang terdapat

di pojok Bursa Efek Jakarta (BEJ) Universitas Islam Indonesia Yogyakarta.

3.3. Variabel Penelitian Dan Definisi Operasional
3.3.1.Variabel dependen

Variabel dependen adalah variabel terikat, yang merupakan varibel yang
dipengaruhi atau menjadi aki’bat karena adanya variabel bebas. Variabel dependen
dalam penelitian ini adalah hutang yang diberi simbol DEBT. Hutang adalah
kewajiban yang dimiliki oleh perusahaan yang diharapkan akan dilunasi dengan
menggunakan aktiva lancar. Debt adalah perimbangan antara seluruh hutang
dengan jumlah aktiva atau jumlah hutang dibagi dengan modal sendiri. Debt Ratio
digunakan untuk menggambarkan kebijakan hutang perusahaan.

JumlahHu tan gJangkaParnjang
Hutan gJangkaPanjang + equity

Debt ratio =

3.3.2.Variabel Independen

Sering juga disebul variabel bebas, dimana variabel inj yang menjadi
timbulnya atau berubahnya variabel dependen (variabel terikat). Jadi variabel
independen adalah variabel yang mempengaruhi. Variabel independen yang
digunakan dalam penclitian ini adalah :

1) Kepemilikan manajerial (managerial ownership)
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Variabel ini diberi simbol MOWN. Managerial ownership adalah pemegang
saham dari pibak manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan
keputusan perusahaan. Kepemilikan manajerial diukur dari jumlah
prosentase saham yang dimiliki oleh manajer perusahaan.

Jumlah Kepemilika n Saham Manajerial
Jumlah Saham Yang Beredar

MOWN =

2)  Kepemilikan institusional (institutional ownership)

Variabel ini diberi simbol INST. Variabel ini menggambarkan tingkat
kepemilikan saham oleh institusional dalam perusahaan. Tingkat
kcpemilikan institusional yang tinggi akan mcnimbulkan usaha pcngawasan
yang lebih besar oleh pihak institusional sehingga dapat menghalangi
perilaku oportunistik dari para manajer perusahaan. Variabel kepemilikan
Institusioanal diukur dengan proporsi saham yang dimiliki institusional pada
akhir tahun dibandingkan dengan jumlah saham yang beredar di perusahaan
tersebut diukur dalam prosentase (%).

Jumlah Kepemilikan Saham Institusional
Jumiah Saham Yang Beredar

INST =

3.3.3.Variabel Kontrol

Variabel kontrol adalah variabel yang dapat mempengaruhi hasil penelitian
tetapt dijaga agar tidak memberikan pengaruh (dalam Fauzan 2002). Variabel
kontrol tersebut berfungsi untuk melihat apakah dengan dimasukkannya variabel-
variabel tersebut ke dalam penelitian tentang pengaruh kepemilikan manajerial,

kepemilikan institusional terhadap biaya keagenan secara signifikan menjadi
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semakin kuat sehingga dapat memperkecil error term.Variabel kontrol yang

digunakan dalam penelitian ini adalah :

1

Ukuran Perusahaan (firm size)

Menurut Moh’d, Perry dan Rimbey (dalam Susilowati, 2000). Variabel
ukuran perusahan diukur dengan menggunakan Narura/ Log of Sales.
Struktur aktiva (ussef structure)

Variabel ini diberi simbol ASSET. Aktiva adalah sumberdaya yang dimiliki
oleh perusahaan, memiliki manfaat ekonomi dimasa yang akan datang.
Aktiva tctap adalah sumber ckonomi, baik yang mempunyai wujud fisik
ataupun tidak, yang digunakan secara aktif dalam operasi  normal
perusahaan, dan tidak dimaksudkan untuk dijual kembali dalam rangka
untuk memperoleh pendapatan. Perubahan  struktur aktiva akan
mengakibatkan perubahan struktur modal karena aktiva tetap pada dasarnya
dibelanjai dari sumber jangka panjang perusahaan yang berupa hutang
jangka panjang atau modal sendiri, sehingga perubahan aktiva tetap akan
mengubah struktur aktiva perusahaan yang berakibat secara langsung
terhadap struktur modal. Aktiva dapat diklasifikasikan menjadi dua bagian
utama, yang pertama aktiva lancar (meliputi: kas, investasi jangka pendek,
piutang wesel, piutang dagang, persediaan, piutang penghasilan, serta
persekot). Kedua aktiva tidak lancar (meliputi: investasi jangka panjang,
akliva letap, aktiva telap tidak berwujud). Variabel ini diukur dengan
menggunakan hasil bagi antara fived asset terhadap total asset.

FixedAsset

ASSET=
TotalAsset
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3)  Earning volatility
Variabel ini diberi simbol ERNVOLT. Risiko bisnis adalah ketidakpastian
pada perkiraan pendapatan operasi perusahaan dimasa mendatang. Farning
volatility diganakan sebagai proksi untuk mengukur tingkat resiko bisnis dan
potensi kebangkrutan perusahaan. Perusahaan yang memiliki resiko bisnis
yang besar cenderung memiliki rasio hutang yang rendah. Rasio ini diukur
dengan membandingkan oprating income terhadap total asset.

4)  Stock volatility
Variabel ini diberi simbol STOCVOLT. Stock volatility adalah naik
turunnya harga saham. Kesempatan investasi merupakan suatu nilai yang
tidak berwujud yang dimiliki perusahaan yang tidak memerlukan Jaminan.
Nilai yang tidak berwujud dapat hilang jika terjadi kesulitan keuangan.
Variabel ini diukur dengan standar deviasi return saham secara harian

selama satu tahun.

3.4.Metode Analisis Data

Analisis data yang digunakan dalam penelitian adalah regresi linier
berganda. Berdasarkan hasil analisis regresi maka akan dapat diinterprestasikan
faktor mana saja yang mempunyai pengaruh terhadap kebijakan hutang
perusahaan dan faktor mana yang pengaruhnya tidak signifikan. Disamping itu
besarnya nilai koelisien regresi akan menunjukkan faklor mana yang mendorong

timbulnya kebijakan hutang dan factor mana vang cenderung mengurangi




kebijakan hutang perusahaan. hasil analisis ini dapat digunakan untuk menjawab

hipotesis dalam penelitian.

3.4.1. Uji Asumsi Klasik

Dalam penggunaan regresi, terdapat beberapa asumsi dasar yang
menghasilkan estimator linier tidak bias yang terbaik dari model regresi yang
diperoleh dari metode kuadrat terkecil biasa. Untuk menghasilkan asumsi tersebut,
maka hasil yang dipcroich dapat Ichih akurat dan mendekati kenyamanan,
Asumsi-asumsi dasar tersebut dikenal dengan asumsi klasik.

Penyimpangan asumsi klasik akan sangat berpengaruh terhadap pola
perubahan variablel dependen. Penyimpangan asumsi klasik tersebut adalah
sebagai berikut:

1) Uji Normalitas Data

Uji normalitas data bertujuan unutuk menguji apakah dalam model regresi,
variabel dependen dan variabel independen mempunyai distribusi normal atau
tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi data normal atau
mendekati normal. Data pengambilan keputusan dengan melihat penyebaran
data (titik) pada sumbu diagonal dari grafik yaitu jika data menyebar disekitar
garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal, maka model regresi telah
memenuhi asumsi normalitas. Dan sebaliknya jika data menyebar jauh dari garis
diagonal dan atau tidak mengikuti arah garis diagonal, maka model regresi tidak
memenuhi asumsi normalitas.
2) Uji Multikoliniearitas

Uji multikolinieritas merupakan suatu keadaan dimana terdapat hubungan

yang sempurna antara beberapa/semua variable independent dalam model
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regresi. Multikoliniaritas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model
regresi terdapat korelasi antar variabel bebas (independent). Jika terjadi korelasi,

maka dinamakan terdapat problem multikoliniaritas.

1.1) Jika r* tinggi, maka nilai Fhitung tinggi, namun sebagian besar variable
independent tidak signifikan (nilai thinne Sangat kecil), maka terjadi
multikoliniaritas.

1.2) Jika besaran VIT (Variance Inflution Factor) melebihi angka 10 maka
terjadi multikoliniaritas.

3) Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas artinya varian variabel dalam model tidak sama
(konstan) konsekuensinya penaksir (estimator) yang diperoleh tidak efisien baik
dalam sample kecil maupun besar. Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji
apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu
pengamatan ke pengamatan yang lain.  Jika variance residual dari satu
pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan
jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang
homokedastisitas,

Dalam penelilian yang digunaklan untuk menguji heteroskedastisitas adalah

Uji Glejser. Uji ini dilakukan dengan melakukan regresi nilai absolut residual
terhadap variabel bebas. lJika variabel bebas mempengaruhi variabel nilai

absolut Ut (AbsUt).

3.4.2. Uji Hipotesis
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1) Uji Signifikansi Nilai F
Uji signifikansi nilai F dilakukan untuk mengetahui seberapa jauh variabel
bebas (MOWN, INST) dengan variable contral (SIZE, ASSET, ERNVOLT,
STOCVOLT) secara bersama-sama (simultan) dapat mepengaruhi variabel
dependen yaitu debt ratio (kebijakan hutang perusahaan).
Langkah-langkah dalam pengujian hipolesisnya adalah sebagai berikut:
1) Merumuskankan hipotesis
2) Menentukan tingkat signifikansi («) vaitu 5%
3) Mcnentukan nilai signifikansi atau (P-Valuc) decngan SPSS
4) Membandingkan nilar signifikansi dengan tingkat signifikansi (a)
yaitu 5%
5) Membandingkan kestmpulan (dilihat dari table ANOVA).
Jika nilat signifikan penelitian < tingkat signifikansi (a), maka secara
bersama-sama semua variabel independen (MOWN, INST) dengan
variable control (SIZE, ASSET, ERNVOLT, STOCVOLT)
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variable dependent
yaitu kebijakan hutang perusahaan.
2) Uji Signifikansi Nilai t
Uji signifikan nilai t dilakukan untuk mengetahui seberapa jauh variable
bebas secara individual dalam mempengaruhi variabel dependen. Untuk
menguji hipotesis digunakan regresi dengan cara melakukan regresi secara
individual variabel independen dengan variabel kontrol terhadap kebijakan

hutang perusahaan sebagai variabel dependen.
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Langkah-langkah hipotesisnya :

(1) Merumuskan hipotesis

(2) Menentukan tingkat signifikan (o) yaitu 5%

(3) Menentukan nilai signifikan atau (P-Value)»dengan SPSS

(4) Membandingkan nilai signifikasn dengan tingkat signifikan (o)
yailu 5%

(5) Menentukan kesimpulan.

Jika nilai signifikan dalam penelitian > tingkat signifikansi (o), maka secara
parsial variabel independen dengan variabel kdntrol tidak berpengaruh terhadap
kebijakan hutang perusahaan, schingga secara parsial hipotesis yang diajukan
ditolak Jika nilai signifikansi dalam penelitian < tingkat signifikansinya (a),
maka secara parsial variabel independen dengan variabel kontrol berpengaruh
secara signifikan terhadap kebijakan hutang perusahaan, sehingga secara parsial

hipotesis yang diajukan diterima.
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BABIV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1. Gambaran Umum Obyek Penelitian

Dalam bab ini penulis akan menganalisis data yang telah terkumpul. Data
yang telah dikumpulkan tersebut berupa laporan keuangah dari perusahaan non
lembaga keuangan yang listing di Bursa Efek Jakarta periode tahun 2003 sampai
dengan tahun 2005. Hasil pengolahan data berupa informasi untuk mendapatkan
bukti empiris mengenai pengarvh Managerial Ownership, Institutional
Ownership, Firm Size, Earning Volatility, Asset Structure dan Stock Volatility
terhadap kebijakan hutang pada industri non lembaga keuangan di Bursa Efek
Jakarta.

Sesuai dengan permasalahan dan perumusan model yang telah
dikemukakan, serta kepentingan pengujian hipotesis, maka teknik analisis yang
digunakan dalam penelitian ini meliputi analisis deskriptif dan analisis statistik.
Analisis statistik merupakan analisis yang mengacu pada perhitungan data
penelitian yang berupa angka-angka yang dianalisis dengan bantuan komputer
melalui program SPSS. Sedangkan analisis deskriptif merupakan analisis yang
menjelaskan gejala-gejala yang terjadi pada variabel-variabel penelitian untuk

mendukung hasil analisis statistik.

4.2. Analisis Deskriptif
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Berikut akan dijelaskan analisis deskriptif yiatu menjelaskan deskripsi data
dari seluruh variabel yang akan dimasukkan dalam model penelitian,
Untuk lebih jelasnya dap‘at dilihat pada tabel 4.1 berikut:
Tabel 4.1

Hasil perhitungan Mean dan Standar Deviasi
dari variabel-variabel penelitian

Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
DEBT 99 .003 .905 239 221
MOWN 99 .010 23.080 3.391 5.530
INST 99 13.070 96.850 69.221 19.965
SIZE 99 8.071 17.028 13.080 1.735
ASSETS 29 .020 910 445 212
ERNOVOLT 99 -.066 .258 .081 .065
STOCVOLT 99 .013 .326 .043 .036
Valid N (listwise) 99

Sumber : Data Sckunder diolah, 2007

Dari tabel 4.1 diatas dapat dijelaskan bahwa kebijakan hutang (debr), selama
periode penclitian memiliki nilai minimum sebesar 0,003 artinya bahwa
perusahaan ini hanya memiliki hutang jangka panjang sebesar 0,3% dari total
equitynya. Nilai maksimum sebesar 0,905 artinya hutang jangka panjang
perusahaan tertinggi sebesar 90,5% dari total equitynya. Nilai rata-rata sebesar
0,239 artinya dari 33 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta selama
periode penelitian, rata-rata perusahaan memiliki hutang jangka panjang sebesar
23,9% dari total equitynya. Nilai ini menunjukkan bahwa hutang perusahaan rata-
rata jauh dibawah nilai equifymya.

Analisis deskriptif terhadap variabel managerial ownership (MOWN)
menunjukkan bahwa besarnya persentase kepemilikan saham manajerial. Dari 33

perusahaan yang diteliti sebagian besar perusahaan non lembaga keuangan nilai
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persentase terendah adalah sebesar 0,01%, tertinggai adalah 23,08%, rata-rata
sebesar 3,39% dan standar deviasi sebesar 5,53%. Hal ini berarti rata-rata
kepemilikan saham yang dimiliki pihak manajer adalah sebesar 3,39% dari
seluruh saham yang beredar..

Analisis deskriptif pada variabel institutional ownership (INST) |,
menunjukkan bahwa, selama periode penelitian variabel ini memiliki nilai
minimum sebesar 13,07 artinya bahwa perusahaan ini memiliki kepemilikan
saham institutional terendah sebesar 13,07%. Nilai maksimum sebesar 96,85
artinya kepemilikan saham institutional tertinggi adalah 96,85%. Nilai rata-rata
sebesar 69,221 artinya dari 33 perusahaan non lembaga keuangan yang terdaftar
di Bursa Efek Jakarta selama periode penelitian, rata-rata kepemilikan saham
institutional adalah sebesar 69,22%. Sedangkan standar deviasi sebesar 5,53
artinya selama periode penelitian, ukuran penyebaran dari variabel institutional
ownership (INST), adalah sebesar 5,53 dari 99 kasus yang terjadi.

Pada variabel firm size (SIZE) bahwa selama periode penelitian memiliki
nilai minimum sebesar 8,07 artinya bahwa perusahaan ini memiliki ukuran
perusahaan terkecil dimana ukuran perusahaan ini hanya sebesar 8,07 (log). Nilai
maksimum sebesar 17,028 artinya bahwa dari 33 perusahaan sampel, penjualan
sebagai proxy Size tertinggi adalah sebesar 17,028 (log). Nilai rata-rata sebesar
13,080 artinya bahwa selama periode penelitian, perusahaan ini memiliki rata-
rata penjualan sebesar 13,080(log). Sedangkan standar deviasi sebesar 1,735
artinya selama periode penelitian, ukuran penyebaran dari variabel firm size

(SIZE) adalah sebesar 1,735 dari 99 kasus yang terjadi.
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Analisis deskriptif pada variabel rasio asser structure (ASSET),
menunjukkan bahwa, selama periode penelitian variabel ini memiliki nilai
minimum sebesar 0,020 artinya bahwa perusahaan ini memiliki aktiva tetap
terendah yaitu sebesar 2% dari total aktivanya. Hal ini disebabkan karena
perusahaan tersebut sebagian besar aktiva yang dimiliki perusahaan berupa aktiva
lancar. Nilai maksimum sebesar 0,91 artinya perusahaan ini memiliki nilai aktiva
tetap terbesar yaitu sebesar 91% dari total aktivanya. Nilai rata-rata sebesar 0,445
artinya dari 33 industri non lembaga keuangan yang terdaftar di Bursa Efek
Jakarta selama periode penelitian, rata-rata aktiva tetapnya adalah sebesar 44,5%
dari total aktivanya. Sedangkan standar deviasi sebesar 0,212 artinya selama
periode penelitian, ukuran penyebaran dari variabel asset structure (ASSET),
adalah sebesar 0,212 dari 99 kasus yang terjadi.

Pada variabel earning volatility (ERNVOLT) menunjukkan bahwa
selama periode penelitian memiliki nilai minimum sebesar -0,066 artinya bahwa
perusahaan ini memiliki pendapatan operasi terkecil yaitu sebesar -0,066 kali dari
total assetnya. Nilai maksimum sebesar 0,258 artinya bahwa dari 33 perusahaan
sampel, pendapatan operasi terbesar yaitu sebesar 25,8% dari total assetnya. Nilai
rata-rata sebesar 0,081 artinya bahwa selama periode penelitian, rata-rata
perusahaan memperoleh laba dimana pendapatan operasi bernilai positif yaitu
rata-rata 0,081 kali dari total aktivanya. Sedangkan standar deviasi sebesar 0,065
artinya selama periode penelitian, ukuran penyebaran dari variabel carning

volatility (ERNVOLT) adalah sebesar 0,065 dari 99 kasus yang terjadi.
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Pada Variabel stoct volatility (STOCKVOLT) bahwa selama periode
penelitian memiliki nilai minimum sebesar 0,013 artinya bahwa perusahaan ini
memiliki return saham dengan penyebaran data yang kecil selama 3 tahun
berturut-turut. Nilai maksimum sebesar 0,326 artinya bahwa dari 33 perusahaan
sampel, penyimpangan return tertinggi terjadi sebesar 0,326 selama 3 tahun. Nilai
rata-rata sebesar 0,043 artinya bahwa selama periode penelitian, perusahaan
memiliki rata-rata stock volatility (STOCKVOLT) sebesar 0,043, Sedangkan
standar deviasi sebesar 0,036 artinya selama periode penelitian, ukuran
penyebaran dari variabel stock volatility (STOCKVOLT) adalah sebesar 0,036

dari 99 kasus yang terjadi.

4.3. Uji Asumsi Klasik

Sebelum dilakukan uji statistik yaitu uji F dan uji t terlebih dahulu
dilakukan uji terhadap penyimpangan asumsi klasik. Pengujian ini dilakukan
untuk menguji validitas dari hasil analisis regresi linier berganda. Adapun
pengujian yang digunakan adalah Uji Normalitas, Uji Multikolinieritas, dan Uji

Heteroskedastisitas.

4.3.1. Uji Normalitas
Normalitas data diuji dengan menggunakan metode uji One-Sample
Kolmogorov-Smirnov (KS). Prosedur pengujian sebagai berikut:

»  Meregres fungsi empirik, dan diperoleh nilai residual
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»  Menganalisis nilai residual dengan metode uji One-Sample
Kolmogorov-Smirnov (KS)
»  Kesimpulan : apabila nilai Asymp. Sig. (2-tailed) > 0,05, maka

residual berdistribusi normal.

Hasil perhitungan SPSS 11.5 sebagai berikut:

Tabel 4.2

Hasil Perhitungan One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

One-Sample Kolmogorov-Smimov Test

Standardized
Residual
N 99
Normal Parameters ab  Mean .0000000
Std. Deviation .96890428
Most Extreme Absolute 125
Differences Positive 125
Negative -.088
Kolmogorov-Smimov Z 1.247
Asymp. Sig. (2-tailed) .089

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

Hasil perhitungan diatas diperoleh nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,089
> 0,05. Dengan demikian data penelitian dalam model regresi berdistribusi

normal.

4.3.2. Uji Multikolinieritas
Multikolinieritas adalah situasi adanya hubungan variabel — variabel bebas

diantara satu dengan lainnya. Dalam hal ini disebut variabel — variabel bebas tidak
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orthogonal. Variabel yang bersifat orthogonal adalah variabel bebas yang nilai
korelasi sesamanya sama dengan nol. Jika terdapat korelasi yang sempurna
diantara sesama variabel — variabel bebas ini sama dengan satu , maka koefisien
regresinya tidak dapat ditaksir dan nilai standar error setiap koefesien regresi
menjadi tidak terhingga.

Untuk membuktikan ada atau tidaknya pelanggaran multikolinearitas dapat
digunakan Uji VIF yaitu apabila nilai VIF kurang dari 10 atau besarnya toleransi

lebih dari 0,1. Hasil uji multikolinieritas dapat ditunjukkan pada tabel 4.3 berikut:

Tabel 4.3
Uji Multikolinieritas
Variabel Bebas | Toleransi VIF Keterangan
MWON 0.895 1.117 Tidak terjadi Multikolinieritas
INST 0.978 1.022 Tidak terjadi Multikolinieritas
SIZE 0.861 1.161 Tidak terjadi Multikolinieritas
ASSET 0.946 1.057 Tidak terjadi Multikolinieritas
ERNVOLT 0.862 1.160 Tidak terjadi Multikolinieritas
STOCVOLT 0.974 1.026 Tidak terjadi Multikolinieritas

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2007

Dari hasil di atas dapat diketahui bahwa semua variabel bebas mempunyai
nilai toleransi lebih besar dari 0,1 dan nilai VIF kurang dari 10, sehingga dapat
disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala multikolinieritas dalam model penelitian

ini.

4.3.3.Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi dilakukan untuk mengetahui adanya korelasi antara anggota

serangkaian data observasi runtut waktu, biasanya data time series. Untuk
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mendiagnosis adanya otokorelasi dalam suatu model regresi dilakukan dengan

pengujian terhadap nilai uji Durbin Watson (Uji Dw), dengan ketentuan sebagai

berikut :
Tabel 4.4
Pengukuran Autokorelasi
Nilai d berdasarkan DW test Kesimpulan
estimasi model regresi

O<d<dalam Terdapat autokorelasi positif
dL<d<dU Tidak terdapat kesimpulan
dU<d<(4-Du) 2,030 Tidak terdapat autokorelasi
4-dU<d<4-dl Tidak terdapat kesimpulan
4-dL<d<4 Terdapat autokorelasi negatif

Dengan menggunakan o = 5% diperoleh :
1. Nilai tabel DW untuk dL (o;k;n) = (0,05;6;99) =1,550
2. Nilai tabel DW untuk dU (o;;k;n) = (0,05;6;99) =1,803
3. 4-du=2,197
Jika:
1,803 < DW < 2,197, maka tidak terdapat autokorelasi.

Pada hasil perbandingan d value hasil olah regresi dengan d value pada
tingkat signifikan 5% dapat dilihat pada lampiran tabel Durbin Watson maka
dapat diperoleh bahwa nilai Durbin Watson Test sebesar 2,030 yang berada
diantara Du = 1,803 dan 4-Du =2,197 sehingga model regresi tidak terdapat gejala

auto korelasi.
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4.3.4.Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas adalah situasi tidak konstannya wvarians. Untuk
mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dilakukan pengujian dengan
menggunakan Metode Park yang selanjutnya dilakukan perbandingan antara nilai
t_niung dengan t_upe (o0 = 5%). Jika t _ninmg  lebih besar dari t . maka akan
terjadi heteroskedastisitas, begitu Jjuga sebaliknya jika t _ninmg lebih kecil dari t_gpy
maka tidak akan terjadi heteroskedastisitas,

Dengan menggunakan o sebesar 5% dan df = n-k = 99 — 7 = 92, maka
diperoleh t_y sebesar + 1,986, Dan ringkasannya pada tabel 4.5 berikut ini:

Tabel 4.5

Hasil Pengujian Heteroskedastisitas

Variabel Bebas t hitung t tabel Keterangan
MWON -1.343 1.986 Tidak terjadi Heteroskedastisitas
INST -0.709 1.986 Tidak terjadi Heteroskedastisitas
SIZE 0.745 1.986 Tidak terjadi Heteroskedastisitas
ASSET 0.044 1.986 Tidak terjadi Heteroskedastisitas
ERNVOLT -1.630 1.986 Tidak terjadi Heteroskedastisitas
STOCVOLT -0.548 1.986 Tidak terjadi Heteroskedastisitas

Sumber : Data hasil Regresi
Dari hasil heteroskedastisitas terhadap masing-masing variabel independen
diperoleh t piwng < t e sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat

heteroskedastisitas pada masing-masing variabel independen.

4.4. Analisis Inferensial
Dalam melakukan pengujian hipotesis penelitian yaitu membuktikan
pengarvh  Managerial Ownership, Institutional Ownership, Firm Size, Earning

Volatility, Asset Structure dan Stock Volatility  terhadap kebijakan hutang
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digunakan analisis regresi linier berganda. Untuk mempermudah perhitungan
regresi dari data yang cukup banyak maka dalam penelitian ini diselesaikan
dengan bantuan perangkat lunak (soffwarc) komputer program microsoft excel.

Hasil pengujian terhadap model regresi berganda terhadap faktor-faktor
yang mempengaruhi kebijakan hutang perusahaan non lemabaga keuangan di
Bursa Efek Jakarta dapat dilihat dalam tabel 4.6 berikut.

Tabel 4.6
Hasil Regresi Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Variabel Bebas
Terhadap Kebijakan hutang

Koefisien
Variabel Regresi | Std, Error t _Sig.t Keterangan
(Constant) 0.060 0.190 0.313 0.755
MOWN -0.009 0.004 -2.253 0.027 | Signifikan Negatif
INST -0.002 0.001 -2.022 0.046 | Signifikan Negatif
SIZE 0.026 0.013 2.021 0.046 | Signifikan positif
ASSETS 0.247 0.101 2.452 0.016 | Signifikan Positif
ERNVOLT -0.807 0.345 -2.337 0.022 | Signifikan Negatif
STOCVOLT -0.667 0.579 -1.151 0253 | TS
R Square 0,192
F hitung 3,635
Sig-F 0,003

Sumber : Data Sekunder diolah, 2007

Pada penelitian ini digunakan model persamaan regresi linear berganda
sebagai berikut :

Y = a + BI(MOWN) + B2(INST) + B3(SIZE) + P4(ASSET) +

BS(ERNVOLT) + B6(STOCKVOLT) + e

Dengan memperhatikan model regresi dan hasil regresi linear berganda
maka didapat persamaan faktor-faktor yang mempengaruhi Kebijakan hutang
pada industri non lembaga keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. sebagai

berikut :




Y = 0,060 - 6,009 MOWN — 0,002 INST + 0,026 SIZE + 0,247 ASSET
- 0,807 ERNVOLT - 0,667 STOCKVOLT

Berdasarkan berbagai parameter dalam persamaan regresi mengenai faktor-

faktor yang mempengaruhi kebijakan hutang maka dapat diberikan interpretasi
sebagai berikut:
1. Konstanta

Nilai konstanta sebesar 0,060 dapat diartikan bahwa jika tidak ada variabel
Man&gerial Ownership, Institutional Ownership, Firm Size, Earning Volatiliry,
Asset Structure dan Stock Volatility yang mempengaruhi kebijakan hutang (nilai

= 0) maka besarnya kebijakan hutang akan sebesar 0,060,

2. Koefisien Managerial Ownership (MOWN)

Managerial Ownership (MOWN) mempunyai pengaruh yang negatif
terhadap kebijakan hutang, dengan koefisien regresi sebesar -0,009 yang artinya
apabila Managerial Ownership (MOWN) meningkat sebesar 1 satuan, maka
kebijakan hutang akan menurun sebesar 0,009 satuan, dengan asumsi bahwa
vaniabel Institutional Ownership, Firm Size, Earning Volatility, Asset Structure
dan Stock Volatility dalam kondisi konstan, Dengan adanya pengaruh yang negatif
ini, berarti bahwa antara Managerial Ownership (MOWN) dan kebijakan hutang
menunjukkan hubungan yang berlawanan, Managerial Ownership (MOWN) yang
semakin meningkat mengakibatkan kebijakan hutang menurun, begitu pula

dengan Managerial Ownership (MOWN) yang semakin menurun maka kebijakan
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hutang akan meningkat.

3. Koefisien Institutional Ownership (INST)

Institutional Ownership (INST) mempunyai pengaruh yang negatif terhadap
kebijakan hutang, dengan koefisien regresi sebesar -0,002 yang artinya apabila
Institutional Ownership (INST) meningkat sebesar 1 satuan, maka kebijakan
hutang akan menurun sebesar 0,002 satuan dengan asumsi bahwa variabel
Managerial Ownership, Firm Size, Farning Volatility, Asset Structure dan Stock
Volatility dalam kondisi konstan. Dengan adanya pengaruh yang negatif ini,
berarti bahwa antara Institutional Ownership (INST) dan kebijakan hutang
menunjukkan hubungan yang berlawanan. Instirutional Ownership (INST) yang
semakin meningkat mengakibatkan kebijakan hutang menurun, begitu pula
dengan Institutional Ownership (INST) yang semakin menurun maka kebijakan

hutang akan meningkat.

4. Koefisien Firm Size (SIZE)

Firm Size (SIZE) mempunyai pengaruh yang positif terhadap kebijakan
hutang, dengan koefisien regresi sebesar 0,026 yang artinya apabila Firm Size
(SIZE) meningkat sebesar 1 satuan, maka kebijakan hutang akan meningkat
sebesar 0,026 satuan dengan asumsi bahwa variabel Managerial Ownership,
Institutional Ownership, Earning Volatility, Asset Structure dan Stock Volatility
dalam kondisi konstan. Dengan adanya pengaruh yang positif ini, berarti bahwa
antara Firm Size (SIZE) dan kebijakan hutang menunjukkan hubungan yang

searah. Firm Size (SIZE) yang semakin besar mengakibatkan kebijakan hutang
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meningkat, begitu pula sebaliknya jika Firm Size (SIZE) yang semakin menurun
maka kebijakan hutang akan menurun.
S. Koefisien Asset Structure (ASSET)

Asset Structure (ASSET) mempunyai pengaruh yang positif terhadap
kebijakan hutang, dengan koefisien regresi sebesar 0,247 yang artinya apabila
Asset Structure (ASSET) meningkat sebesar 1 satuan, maka kebijakan hutang
akan meningkat sebesar 0,247 satuan dengan asumsi bahwa variabel Managerial
Ownership, Institutional Ownership, Firm Size, Earning Volatility, dan Stock
Volatility dalam kondisi konstan. Dengan adanya pengaruh yang positif ini, berarti
bahwa antara Asset Structure (ASSET) dan kebijakan hutang menunjukkan
hubungan yang searah. Asser Structure (ASSET) yang semakin besar
mengakibatkan kebijakan hutang meningkat, begitu pula sebaliknya jika Asset
Structure (ASSET) yang semakin menurun maka kebijakan hutang juga akan

menurun,

6. Koefisien Earning Volatility (ERNVOLT)

Earning Volatility (ERNVOLT) mempunyai pengaruh yang negatif terhadap
kebijakan hutang, dengan koefisien regresi sebesar -0,807 yang artinya apabila
Earning Volatility (ERNVOLT) meningkat sebesar 1 satuan, maka Kebijakan
hutang akan menurun sebesar 0,807 satuan dengan asumsi bahwa variabel
Managerial Ownership, Institutional Ownership, Firm Size, Asset Structure dan
Stock Volatility dalam kondisi konstan. Dengan adanya pengaruh yang negatif ini,
berarti bahwa antara Farning Volatility (ERNVOLT) dan kebijakan hutang

menunjukkan hubungan yang berlawanan. Larning Volatility (ERNVOLT) yang
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semakin besar mengakibatkan kebijakan hutang menurun, begitu pula sebaliknya
Jika Earning Volatility (ERNVOLT) yang semakin menurun maka kebijakan

hutang akan meningkat.

7. Koefisien Stock Volatility (STOCKV OLT)

Stock  Volatility (STOCKVOLT) mempunyai pengaruh yang negatif
terhadap kebijakan hutang, dengan koefisien regresi sebesar 0,667 yang artinya
apabila Stock Volatility (STOCKVOLT) meningkat sebesar 1 satuan, maka
Kebijakan hutang akan menurun sebesar 0,667 satuan dengan asumsi bahwa
variabel Managerial Ownership, Institutional Ownership, Firm Size, Earning
Volatility, dan Asset Structure dalam kondisi konstan. Dengan adanya pengaruh
yang negatif ini, berarti bahwa antara Stock Volatility (STOCKVOLT) dan
kebijakan hutang menunjukkan hubungan yang berlawanan. Stock Volatility
(STOCKVOLT) yang semakin besar mengakibatkan kebijakan hutang menurun,
begitu pula sebaliknya Jjika Stock Volatility (STOCKVOLT) yang semakin

menurun maka Kebijakan hutang juga akan meningkat.

4.5. Hasil Uji Hipotesis

4.5.1. Hasil Uji Regresi Simultan (Uji F)
Tabel di bawah ini merupakan hasil dari uji F yang menggunakan program

SPSS 11, yaitu :
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Tabel 4.7
Hasil Uji Anova
ANOVA?
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 920 6 1583 3.635 .0032

Residual 3.881 92 .042

Total 4.801 98

a. Predictors: (Constant), STOCVOLT, ERNOVOLT, ASSETS, INST, MOWN, SIZE
b. Dependent Variable: DEBT

Sumber : Data sekunder diolah, 2007

Untuk menginterpretasikan data dj atas kita kembali ke hipotesis yang

menyatakan :

Ho : Tidak ada pengaruh yang signifikan antara Managerial Ownership
(MOWN), Institutional Ownership (INST), Firm Size (SIZE), Asset
Structure (ASSET), Earning Volatility (ERN VOLT) dan Stoct Volatility
(STOCKVOLT) secara bersama-sama terhadap kebijakan hutang,

Ha : Ada pengaruh yang signifikan antara Managerial Ownership (MOWN),
Institutional Ownership (INST), Firm Size (SIZE), Asset Structure
(ASSET), Larning Volatility (ERNVOLT) dan Srock Volatility
(STOCKVOLT) secara bersama-sama terhadap kebijakan hutang.

Jika P varee < 0,05 maka Ho ditolak
Jika p vare > 0,05 maka Ho diterima
Dari tabel 4.7 di atas di dapat F puyg sebesar 3,635 dengan probabilitas

0,003. Hal ini menunjukkan bahwa P jauh lebih kecil dari 0,05. Karena P .

< 0,05 (0,003 < 0,05), maka Ha diterima dan menolak Ho (hipotesis nol ditolak).

Ini menunjukkan bahwa Managerial  Ownership (MOWN), Institutional

Ownership (INST), Firm Size (SIZE), Asset Structure (ASSET), Earning
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Volatility (ERNVOLT) dan Stock Volatility (STOCKVOLT) secara bersama-sama
berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan hutang pada industri non
lembaga keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta.

Kemudian untuk menunjukkan berapa persen kebijakan hutang yang dapat

dijelaskan oleh keenam variabel bebasnya dapat dilihat dari tabel 4.8 dibawah ini:

Tabel 4.8
Nilai dari Koefisien Determinasi, Koefisien Korelasi,
dan Standar Error of Estimate dari Hasil Analisa Regresi

Model Summary
Adjusted | Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 .4382 192 .139 .2053935

a. Predictors: (Constant), STOCVOLT, ERNOVOLT,
ASSETS, INST, MOWN, SIZE

Sumber : Data Sekunder diolah, 2007

Dari tabel 4.8 di atas dapat diketahui koefisien determinasi (R2) sebesar
0,192. Dengan nilai koefisien determinasi sebesar 0,192, maka dapat diartikan
bahwa 19,2% kebijakan hutang dapat dijelaskan oleh keenam variabel bebas yang
terdiri dari Managerial Ownership (MOWN), Institutional Ownership (INST),
Firm Size (SIZE), Asset Structure (ASSET), Earning Volatility (ERNVOLT) dan
Stoct Volatility (STOCKVOLT). Sedangkan sisanya sebesar 80,8% dipengaruhi
oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model penelitian.

Dalam kolom yang paling kanan terlihat nilai Standard Error of the
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Estimate (Standar eror penaksiran) sebesar 0,20539. Nilai ini lebih kecil dari pada
standar deviasi pada kebijakan hutang sebesar 0,22134 (terlihat pada tabel 4.1).
Hal ini dapat menjelaskan bahwa model regresi lebih baik dalam bertindak
sebagai prediktor kebijakan hutang dari pada rata-rata kebijakan hutang itu

sendiri, karena memiliki tingkat kesalahan taksir yang kecil.

4.5.2. Hasil Uji Regresi Parsial (Uji t)

Seperti telah dijelaskan dalam bab sebelumnya, hasil dari perbandingan
antara pvnme dengan tingkat signifikansi 0,05 akan dijadikan dasar untuk
pengambilan keputusan. Tabel 4.6 yang berisi hasil persamaan regresi pada
variabel-variabel penelitian akan memperlihatkan hasil dari Puale  yang
dikeluarkan oleh output olah data dengan menggunakan software SPSS 11.5. Dari
tabel tersebut terlihat nilai pyp. untuk masing-masing variabel bebasnya telah
diketahui dan dapat dijadikan sebagai dasar pengambilan keputusan dengan cara
membandingkannya dengan tingkat signifikansi 0,05.

Berdasarkan tabel 4.6 diatas dapat diketahui bahwa hasil uji t untuk variabel
Managerial Ownership (MOWN) sebesar -2,253 dan probabilitas sebesar 0,027
yang nilainya dibawah 0,05. Dengan demikian p e lebih kecil dari tingkat
signifikansi 5% (0,027 < 0,05). Hal ini berarti Ha diterima, yang berarti secara
parsial variabel Menegerial Ownership (MOWN) berpengaruh secara signifikan
terhadap kebijakan hutang. Dengan koefisien regresi negatif menunjukkan bahwa
semakin besar kepemilikan manajerial, maka kebijakan hutang akan ditekan

sekecil mungkin.
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Pada pengujian secara parsial untuk variabel Institutional Ownership
(INST) diperoleh t pinng  sebesar -2,022 dan probabilitas sebesar 0,046 yang
nilainya dibawah 0,05. Dengan demikian p . lebih kecil dari tingkat
signifikansi 5% (0,046 < 0,05). Hal ini berarti Ho ditolak, yang berarti secara
parsial variabel Institutional Ownership (INST) berpengaruh secara signifikan
negatif terhadap kebijakan hutang. Artinya besar kecilnya Institutional Ownership
(INST) akan mempengaruhi terhadap besar kecilnya hutang yang ditetapkan oleh
perusahaan.

Pada pengujian secara parsial untuk variabel Firm Size (SIZE) diperoleh t
ninmg - S€besar 2,021 dan probabilitas sebesar 0,046 yang nilainya dibawah 0,05.
Hal ini berarti Ho ditolak, yang berarti secara parsial variabel Firm Size (SIZE)
berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan hutang. Dengan koefisien
regresi yang bernilai positif maka semakin besar 7irm Size (SIZE) maka kebijakan
hutang perusahaan akan semakin besar pula.

Pada pengujian secara parsial untuk variabel Asser Structure (ASSET)
diperoleh t ninmg sebesar 2,452 dan probabilitas sebesar 0,016 yang nilainya
dibawah 0,05. Hal ini berarti Ho ditolak, yang berarti secara parsial variabel Asset
Structure (ASSET) berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan hutang.
Dengan koefisien regresi yang bemnilai positif menunjukkan bahwa semakin besar
Asset Structure (ASSET) maka semakin besar pula kebijakan hutang perusahaan .

Pada pengujian secara parsial untuk variabel Earning Volatility
(ERNVOLT) diperoleh t piwung sebesar 2,337 dan probabilitas sebesar 0,022 yang

nilainya lebih kecil dari 0,05. Hal ini berarti Ho ditolak, yang berarti secara parsial
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variabel Earning Volatility (ERNVOLT) berpengaruh negatif secara signifikan
terhadap kebijakan hutang. Artinya semakin besar Earning Volatility
(ERNVOLT) maka semakin kecil kebijakan hutang perusahaan.

Pada pengujian secara parsial untuk variabel Srock Volatility
(STOCKVOLT) diperoleh t yimg sebesar -1,151 dan probabilitas sebesar 0,253
yang nilainya jauh diatas 0,05. Hal ini berarti Ho diterima, yang berarti secara
parsial variabel Stock Volatility (STOCKVOLT) tidak berpengaruh positif secara
signifikan terhadap kebijakan hutang. Artinya besar kecilnya nilai Stock Volatility

(STOCKVOLT) tidak akan berpengaruh terhadap kebijakan hutang perusahaan.

4.6. Pembahasan Hasil Penelitian

Berdasarkan hasil analisis diatas, maka dapat disimpulkan bahwa secara
keseluruhan / bersama-sama variabel Managerial Ownership (MOWN),
Institutional Ownership (INST), Dividen (DIVD), Firm Size (SIZE), Asset
Structure  (ASSET), Earning Volatility (ERNVOLT) dan Stock Volatility
(STOCKVOLT) berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan hutang pada
industri non lembaga keuangan di Bursa Efek Jakarta. Besamya pengaruh secara
bersama-sama keenam variabel bebas tersebut terhadap kebijakan hutang adalah
sebesar 19,2% dan sisanya sebesar 80,8% dipengaruhi oleh variabel lain yang
tidak dimasukkan dalam model penelitian. Hasil penelitian ini telah sesuai dengan
hasil penelitian yang dilakukan oleh Moh’d et. al (1998) yang menyatakan bahwa
struktur kepemilikah dan beberapa variabel agency lainnnya mempunyai pengaruh

yang signifikan secara bersama-sama.
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Hasil ini didukung dengan pengujian secara parsial, yang menunjukkan
bahwa kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional terbukti berpengaruh
secara signifikan negatif terhadap kebijakan hutang. Sedangkan untuk variabel
kontrol ukuran perusahaan, Assets dan earning volatility terbukti berpengaruh
secara parsial terhadap kebijakan hutang pada industri non lembaga keuangan di
Bursa Efek Jakarta. Sedangkan untuk variabel Stockvolt tidak terbukti secara
signifikan terhadap kebijakan hutang. Dengan demikian hipotesis pertama yang
menyatakan bahwa “kepemilikan manajerial mempunyai pengaruh negatif
terhadap kebijakan hutang perusahaan (Debt Ratio) pada perusahaan non lembaga
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta” dapat diterima.

Begitu juga untuk hipotesis kedua yang menyatakan “kepemilikan investor
(INST) mempunyai pengaruh negatif terhadap kebijakan hutang perusahaan (Debt
Ratio) pada perusahaan non lembaga keuangan yang terdaftar di Bursa Efek
Jakarta” juga dapat diterima.

Pada Agency Theory yang disebut prinsipal adalah pemegang saham dan
yang dimaksud agen adalah manajemen yang mengelola perusahaan. Dalam
manajemen keuangan, tujuan utama perusahaan adalah memaksimumkan
kemamuran pemegang saham. Untuk itu maka manajer yang diangkat oleh
pemegang saham harus bertindak untuk kepentingan pemegang sagam, tetapi
ternyata sering ada konflik manajemen dan pemegang saham. Konflik ini
disebabkan karena adanya perbedaan kepentingan antara manajer dan pemegang
saham. Hal ini juga berlaku pada perusahaan non lembaga keuangan, dimana

dalam menentukan kebijakan hutang tersebut sering muncul perbedaan pendapat




antara manajemen dengan pihak pemegang saham. Terbukti dari kepemilikan dan
vaﬁabeiagencylaimyaberpengmuhsemserentaktmmdapkebijkmhutang
pada industri non lembaga keuangan.

Variabel Managerial Ownership (MOWN) terbukti secara parsial
berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Bahkan jika dilihat dari koefisien regresi
yang bernilai negatif, hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Jensen dan Meckeling yang menunjukkan bahwa Managerial
Ownership (MOWN) dan debt mempunyai hubungan negatif. Ini berarti bahwa
penggunaan hutang akan semakin berkurang dengan meningkatnya kepemilikan
manajerial di dalam perusahaan. Meningkatnya manajerial ownership dapat
mensejajarkan kepentingan para manajer dengan kepentingan outside shareholder
dan mengurangi penggunaan hutang secara optimal, schingga dapat
meninimumkan biaya keagenan. Dengan kata lain insider ownership mempunyai
pengaruh yang negatif terhadap rasio hutang perusahaan. Hasil penelitian ini juga
sesuai dengan pendapat yang dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976),
biaya keagenan tersebut dapat dikurangi dengan meningkatkan kepemilikan
manajerial (munagerial ownership) dalam perusahaan. Dengan demikian manager
tkut memiliki perusahaan schingga manajer tidak mungkin bertindak oportunistik
Iagi. Dengan adanya kepemilikan saham maka manajer akan hati-hati dalam
menggunakan hutang dan berusaha meninimumkan biaya keagenan schingga akan
meningkatkan nilai perusahaan

Variabel Institusional Investor (INST) terbukti secara parstal berpengaruh

terhadap kebijakan hutang. Bahkan jika dilihat dari koefisien regresi yang bernilai
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negatif, hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Wahidahwati  (2002) yang menunjukkan bahwa institusional ownership
mempunyai pengaruh yang signifikan negatif terhadap kebijakan hutang pada
level 10%. Hasil ini konsisten dengan teori dan penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh Moh’d et. al (1998) dan Bathala (1994) . Penemuan ini juga
menunjukkan bahwa para institusional ownership pada industri non lembaga
keuangan di BEJ sadar bahwa keberadaan mereka dapat memonitor perilaku
manajer perusahaan secara efektif, sehingga pihak manajemen akan bekerja untuk
kepentingan para pemegang saham. Adanya monitoring yang efektif oleh
institusional ownership menyebabkan penggunaan hutang menurun, karena
peranan hutang sebagai salah satu alat monitoring sudah diambil alih oleh
mstitusional ownership, dengan demikian mengurangi agency cost of debt.

Variabel Firm Size (SIZE) sccara parsial terbukti berpengaruh secara
signifikan terhadap kebijakan hutang. Dengan arah koefisien regresi yang bernilai
positif menunjukkan bahwa semakin besar Firm Size (SIZE) maka semakin besar
kebijakan hutang perusahaan. Hasil ini telah konsistem dengan hasil penelitian
yang dilakukan oleh Homaifar et a; (1994) dan Moh’d et al (1998), bahwa dalam
hal ini perusahaan cenderung untuk meningkatkan hutangnya karena mereka
berkembang semakin besar dan perusahaan besar dapat dengan mudah mengakses
pasar modal. Ini disebabkan karena perusahaan besar memiliki fleksibilitas dan
kemampuan untuk mendapatkan sumber dana.

Variabel Asset Structure (ASSET) merupakan variabel yang terbukti
berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan hutang Jika dilihat dari
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koefisien regresi yang bemilai positif, maka hasil penelitian ini sesuai dengan
hasil penelitian Moh’d et al (1998) yang menyatakan bahwa investor akan lebih
mudah memberikan pinjaman bila disertai dengan jaminan yang lebih besar.
Semakin besar aktiva tetap perusahaan, maka akan semakin mudah perusahaan
tersebut untuk mendapatkan dana, begitu Juga sebaliknya apabila aktiva tetap
semakin kecil maka bondholder sebagai kreditur akan berpikir dua kali dalam
memberikan pinjaman yang besar kepada perusahaan tersebut, mengingat resiko
yang diperoleh akan tinggi, schingga perusahaan yang memiliki aktiva tetap
rendah akan kesulitan dalam perolehan hutang yang besar.

Farning Volatility (ERNVOLT) terbukti berpengaruh secara signifikan
terhadap kebijakan dividen. Bahkan jika dilihat dari koefisien regresi yang
bernilai negatif, hasil penelitian ini telah konsisten dengan hasil penelitian yang
dilakukan Bathala et al (1994) yang menemukan hubungan yang signifikan dan
negatif antara Karning Volatility (ERNVOLT) dengan debt ratio. Bila standar
deviasi laba sebelumn bunga dan pajak semakin tinggi, pihak kreditor akan enggan
memberikan hutang pada perusahaan sehingga rasio hutang akan turun.

Stock Volatility (STOCKVOLT) tidak terbukti secara parsial berpengaruh
negatif terhadap kebijakan hutang. Namun jika dilihat dari koefisicn regresi yang
bernilai negaitf, hasil ini tidak konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan
oleh Bathala et al (1994) yang menemukan adanya hubungan signifikan dan
positif antara Stoct Volatility (STOCKVOLT) dengan debt ratio. Hal ini
disebabkan karena stockvold merupakan ukuran naik turunnya harga saham, juga
menunjukkan tingkat risiko. Jika stockvoltnya tinggi, maka harga saham pada
perusahaan tersebut akan mampu berubah cukup besar baik naik maupun turun,

sehingga akan lebih diminati oleh investor karena keuntungannya dapat




maksimal,. Hal ini tentunya juga memberikan daya tarik bagi bondholder
(pemberni pinjaman), sehingga hutang perusahaan dapat ditingkatkan. Tidak
signifikannya variabel ini kemungkinan disebabkan karena variance dari return
belum sepenuhnya merupakan satu-satunya risiko perusahaan, namun masih
banyak pengukur risiko yang lebih valid, sepertt koefisien beta, sehingga pihak
kreditur harus mempertimbangkan dari risiko-risiko return yang lain untuk
memberikan jumlah pinjaman perusahaan, misalnya untuk hutang dalam bentuk

abligasi mempertimbangkan peringkat obligasi dan lain scbagainya.




BABYV

KESIMPULAN DAN PEMBAHASAN

' 5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dijelaskan di Bab

terdahulu, maka kesimpulan dari penelitian ini adalah:

I:

Secara keseluruhan pada saat periode penelitian menunjukkan bahwa
Managerial Ownership (MOWN), Institutional Ownership (INST), Firm Size
(SIZE), Asset Structure (ASSET), Earning Volatility (ERNVOLT) dan Stock
Volatility (STOCK VOLT) secara bersama-sama dan signifikan mempengaruhi
kebijakan hutang sebesar 19,2% dan sisanya sebesar 80.8% dipengaruhi oleh
faktor-faktor lain yang tidak masuk dalam model penelitian ini. Dengan
demikian hipotesis dalam penelitian ini terbukti,

Secara parsial kepemilikan manajerial (MOWN) terbukti berpengaruh secara
signifikan negatif terhadap kebijakan hutang pada perusahaan non lembaga
keuangan di Bursa Efek Jakarta. Hal ini berarti kepemilikan manajerial yang
semakin meningkat maka kebijakan hutang akan semakin berkurang.

Secara parsial kepemilikan instutusional (INST) terbukti berpengaruh secara
signifikan terhadap kebijakan hutang pada perusahaan manufatkur di Bursa
Efek Jakarta. Hal ini berarti kepemilikan investor dapat dijadikan sebagai
bahan pertimbangan bagi kreditur dalam memberikan Jjumlah hutang kepada
perusahaan, dimana semakin besar kepemilikan investor maka akan

menurunkan hutang perusahaan.
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4. Secara parsial saat periode vairabel kontrol ukuran perusahaan, sturktur asset
dan ernvolt berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan dividen
sedangkan variabel kontrol STOCKVOLT tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap kebijakan hutang,

§.2. Saran

1. Bagi Investor

Bagt investor yang akan menanamkan investasinya pada industri non
lembaga keuangan di BEJ] sebatknya harus benar-benar teliti dalam
menganalisa hutang perusahaan schingga mendapatkan keuntungan sesuai
dengan vyang diharapkan. Hal ini dapat dilakukan dengan menggunakan
beberapa alat analisa yang dapat dipakai seperti menggunakan faktor-faktor
yang terbukti mempengaruhi  kebijakan hutang secara signifikan dalam
penelitian ini yaitu rasio kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional,
struktur asset dan earning volatility. Untuk itu perlu bagi investor untuk
menggunakan rasio tersebut untuk kepentingan analisa nvestasi, sebab dari
hasil penelitian menunjukkan kelima variabel tersebut merupakan faktor yang
dapat digunakan untuk memprediksi kebijakan hutang.

2. Saran Penelitian Lanjutan

Penelii menyadari bahwa penelitian ini masih jauh dari sempurna.
Untuk itu peneliti memberikan saran untuk penelitian selanjutnya sebaiknya
periode penelitian yang digunakan ditambah sehingga menghasilkan informasi

yang lebih mendukung. Jumlah sampel yang digunakan dapat ditambah dan
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dapat diperluas ke beberapa sektor perusahaan lain seperti sektor jasa dan

lembaga keuangan.
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LAMPIRAN




Nama — Nama Perusahaan non Keuangan yang Digunakan sebagai Sample

LAMPIRAN1

Tahun 2003 - 2005

No Nama Perusahaan Kode

1__| PT. Aneka Kemasindo Utama, Tbk AKRU

2 | PT. Berlian Laju Tanker, Tbk BLTA

3 | PT. Centrin Online, Thk CENT

4 | PT. Citra Marga Nusaphala Persada, Tbk CMNP

S | PT. Dynaplast, Tbk DYNA
6 | PT. Gudang Garam, Tbk GGRM

7 1 PT. Sumi Indo Kabel, Tbk KBl
_8 | PT. international Nickel indonesia, Tbk INCO

. 9 | PT. Lion Metal Works, Tbk LION
10 | PT. Lautan Luas Tbk LTLS
11 | PT. Metrodata Elektronics, Tbk MTDL
12 | PT. Rig Tanders, Tbk RIGS
13 | PT. Summarecon Agung, Tbk SMRA
14 | PT. Tunas Baru Lampung TBLA
15 | PT. Cahaya Kalbar, Tbk CEKA
16 ! PT. TIFICO, Tbk TECO
17 [ PT. Hanson intemational, Tbk MYRX
18 | PT. Budi Acid Jaya, Tbk BUDI
18 | PT. Sorint Corporation, Thk SOBI
20 | PT. Arga Karya Prima Industri, Tbk AKPI
21 | PT. Astra Otoparts Tbk AUTO
22 | PT. Hexindo Adi Perkasa, Thk HEXA
23 i PT. Infraco Penta, Tbk INTA
24 | PT. Nippres, Tbk NIPS
25 | PT. Prima Alloy Steel, Tbk PRAS
26 | PT. Pyridam Farma, Tbk PYFA
27 | PT. Pelayaran Tempuran Emas, Thk TMAS
28 | PT. Samudera Indonesia, Tbk SMDR
29 | PT. Infoasia Teknologi Giobal, Thk IATG
30 | PT. Lamicitra Nusantara, Tbk LAMI
31 | PT. Panorama Sentrawisata, Tbk PANR
32 | PT. Gema Grahasarana, Tbk GEMA
33 | PT. Rukun Raharja, Tbk RAJA
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