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ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh kepemilikan saham
terhadap kebijakan hutang pada perusahaan yang masuk dalam Daftar Efek
Syari’ah (DES) 2007-2011.

Penelitian ini termasuk dalam jenis penelitian terapan (applied research).
berdasarkan tujuannya, penelitian ini juga bersifat kuantitatif. Teknik sampling
yang digunakan adalah purposive sampling, sehingga diperoleh jumlah sampel
sebanyak 35. Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan
menggunakan analisis regresi berganda dengan melakukan uji asumsi klasik
terlebih dahulu.

Hasil analisis menunjukkan bahwa hanya tiga variabel yang berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan hutang, yaitu kepemilikan manajeral (MOWN),
kepemilikan institutional (INOWN), dan struktur Aset (AST), sedangkan
profitabilitas (ROA), dan ukuran perusahaan (size), tidak terbukti signifikansinya.

Kata Kunci: Kepemilikan manajerial, Kepemilikan institutional, Profitabilitas,
Ukuran Perusahaan, Strktur Aset dan Kebijakan Hutang.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan melalui
peningkatan kemakmuran pemilik atau para pemegang saham.' Untuk
memaksimumkan harga saham, dalam pengelolaanya pemilik perusahaan

mempercayakan kepada manajer perusahaan.

Penunjukan manajer oleh pemilik saham untuk mengelola perusahaan
dalam kenyataanya sering kali menghadapi masalah dikarenakan tujuan
perusahaan berbenturan dengan tujuan pribadi manajer. Dengan kewenangan yang
dimiliki, manajer bisa melakukan tindakan yang lebih menguntungkan dirinya
sendiri dengan mengorbankan kepentingan pemegang saham sebagai pemilik
perusahaan.” Hal ini dapat menyebabkan konflik kepentingan antara manajer dan
pemegang saham yang sering disebut dengan konflik keagenan. Penyebab konflik
antara pemegang saham (principal) dengan pihak manajemen (agen) di antaranya
adalah pembuatan keputusan yang berkaitan dengan aktivitas pencarian dana dan

keputusan investasi yang dipilih untuk dana yang telah diperoleh tersebut.

' Indriyo Gitosudarmo dan Basri, Manajemen Keuangan, Edisi 4. cet ke-1
(Yogyakarta:BPFE-YOGYAKARTA, 2002), him. 5.

Devi Nurvida Avri Diana dan Gugus Irianto, “Pengaruh Kepemilikan Manajerial,
Kepemilikan Institutional, Sebaran Kepemilikan terhadap Kebijakan Hutang Perusahaan Ditinjau
dari Teori Keagenan,” Emisi, Volume. 1, No. 1 (April,2008), him. 1-16.



Dalam pengelolaan perusahaan, manajer harus mempertimbangkan
dengan tepat apakah dana yang akan digunakan berasal dari dana internal (laba
ditahan) atau eksternal (utang dan ekuitas) atau keduanya. Untuk memutuskan
dana mana yang akan digunakan manajer harus memilah milah dana mana yang
mempunyai resiko paling rendah dan menghabiskan biaya paling sedikit.
Sedangkan untuk membuat keputusan penggunaan dana, manajer harus
memperhartikan resiko yang bisa terjadi. Apabila dana digunakan untuk
pembagian dividen, maka manajer harus mempertimbangkan dana untuk
pengelolaan perusahaan. Tetapi tidak semua dana dialokasikan pada pengeloaan
perusahaan, karena dengan begitu tidak ada dividen untuk para pemegang saham.
Sedangkan para pemegang saham menyukai dividen yang tinggi dibandingkan
dengan penerimaan capital gain yang diterima di kemudian hari. Apabila
pemegang saham tidak menerima dividen maka kemungkinan besar akan menjual
saham tersebut, sehingga akan mengurangi modal perusahaan. Maka sebaiknya
laba tidak hanya diinvestasikan ke perusahaan melainkan disisihkan untuk
pembagian divien kepada pemegang saham.

Dari uraian di atas dapat diketahui bahwa ada banyak hal yang dapat
menyebabkan konflik keagenan (agency problem), Sehingga perusahaan untuk
memaksimalkan pendapatan harus meminimalisir terjadinya konflik keagenan.
Namun dalam meminimalisir konflik keagenan akan menimbulkan biaya
keagenan .

Ada beberapa alternatif untuk mengurangi biaya keagenan (agency cost)

yaitu, pertama dengan meningkatkan kepemilikan saham perusahaan oleh



manajemen, kedua dengan meningkatkan devidend payout ratio, ketiga dengan
meningkatkan pendanaan dengan utang, dan yang keempat dengan cara
mengaktifkan monitoring melalui investor-investor institusional.?

Meningkatkan kepemilikan saham oleh manajemen akan membuat
manajer lebih berhati hati dalam mengelola perusahaan. Manajer tidak hanya
memikirkan peningkatan gaji dan kemakmuran manajer dengan membebankan
biaya-biaya untuk kepentingan pribadi manajer ke dalam biaya usaha. Karena
dengan kepemilikan saham perusahaan oleh manajer maka seorang manajer akan
ikut menanggung resiko dari keputusan yang diambilnya. Sehingga manajer akan
meningkatkan kinerja perusahaan dan meminimalkan biaya keagenan ( agency
cost) untuk memaksimalkan pendapatan pemilik saham perusahaan dan
peningkatan gaji manajemen.

Dengan meningkatkan rasio dividen terhadap laba bersih (devidend
payout ratio) maka akan mengurangi jumlah dana perusahaan. Dengan begitu
manajemen harus mencari dana dari pihak luar perusahaan untuk kepentingan
operasional perusahaan. Penggunaan dana dari pihak luar perusaahaan akan
menyebabkan kinerja manajemen dimonitoring oleh pihak penyedia dana,
sehingga hal tersebut akan mengurangi biaya keagenan (agency cost).

Meningkatkan pendanaan dengan utang akan membuat manajemen
mempunyai kewajiban untuk mengembalikan pokok pinjaman dan membayar

bunga hutang. Sehingga manajer akan lebih berhati hati dalam menggunakan

Maria Susilowati Budiyanti, “Pengaruh Investasi, Kepemilikan Manajerial, dan Leverage
Operasi terhadap Hubungan Interdependensi Antara Kebijakan Dividen dengan Kebijakan
Leverage Keuangan”, Jurnal Akuntansi dan Manajemen, Vol 21, No. 1, (April 2010) him. 18



biaya untuk operasional perusahaan sedangkan pihak penyedia dana akan
memonitoring kinerja manajemen demi keamanan dana yang telah dipinjamkan.

Mengaktifkan monitoring melalui investor-investor institusional yaitu
dengan cara kepemilikan saham perusahaan oleh institusional. Hal tersebut akan
menyebabkan berkurangnya biaya keagenan (agency cost).

Istilah struktur kepemilikan digunakan untuk menunjukkan bahwa
variabel-variabel yang penting di dalam struktur modal tidak hanya ditentukan
oleh jumlah hutang dan equity tetapi juga prosentasi kepemilikan oleh manajemen
dan institusional.* Selain itu ada beberapa hal yang dapat mempengaruhi
kebijakan hutang perusahaan misalnya saja: profitabilitas, ukuran perusahaan dan
struktur aset.

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam
hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun modal sendiri, dengan
demikian bagi investor jangka panjang akan sangat berkepentingan dengan
analisis profitabilitas ini misalnya bagi pemegang saham akan melihat keuntungan
yang benar-benar akan diterima dalam bentuk dividen.> Suatu perusahaan yang
mempunyai profit yang tinggi maka akan menggunakan laba ditahan untuk
mendanai biaya operasional perusahaannya. Apabila laba ditahan tidak mencukupi

pendanaan biaya operasionalnya maka perusahaan baru akan menggunakan

4Jensen, Michael C. dan W.H. Meckling. “Theory of The Firm: Managerial Behavior,
Agency Cost and Ownership Structure”, Journal of Financial Economics 3, (1976), HIm. 305-
360.

® R. Agus Sartono, Manajemen Keuangan: Teori dan Aplikasi, Edisi keempat cet. ke-2,
(Yogyakarta: BPFE YOGYAKARTA, 2008), him. 122.



hutang. Sehingga semakin tinggi profit yang dihasilkan oleh suatu perusahaan
maka semakin sedikit hutang yang digunakan.

Ukuran perusahaan merupakan kemampuan perusahaan memperoleh laba
dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva, maupun modal sendiri.®
Semakin besar ukuran suatu perusahaan maka akan semakin mudah untuk
mengakses ke pasar modal. Apabila suatu perusahaan mempunyai ukuran yang
besar maka akan lebih banyak membutuhkan biaya untuk mendanai biaya
opersional perusahaan. Salah satu sumber biaya operasional perusahaan adalah
hutang. Sehingga biasanya semakin besar perusahaan maka semakin banyak
menggunakan hutang untuk mendanai biaya operasional perusahaan. Sedangkan
Struktur aset adalah penentuan berapa besar jumlah alokasi untuk masing-masing
komponen aktiva baik dalam aktiva lancar maupun aktiva tetap.

Penggunaan hutang juga akan meningkatkan risiko, oleh karena itu
manajer akan lebih berhati-hati karena risiko hutang nondiversiviable manajer
lebih besar daripada pemegang saham. Perusahaan yang menggunakan hutang
dalam pendanaannya dan tidak mampu melunasi kembali hutang tersebut akan
terancam likuiditasnya sehingga pada akhirnya akan mengancam posisi manajer.”

Beberapa peneliti telah melakukan penelitian mengenai pengaruh struktur

kepemilikan terhadap kebijakan hutang dan menemukan hasil yang berbeda-beda,

seperti Yeniatie dan Nicken Destriana meneliti tentang faktor-faktor yang

® Steven dan Lina, “Faktor-faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Hutang Perusahaan
Manufaktur,” Jurnal Bisnis dan Akuntansi, volume 13, No. 3 (Desember,2011), him. 167.

’ Yeniatie dan Nicken Destriana,“Faktor-faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Hutang
Pada Perusahaan Nonkeuangan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta”, Jurnal Bisnis dan
Akuntansi, Vol. 12, No. 1, (april 2010), HIm. 3



mempengaruhi kebijakan hutang pada perusahaan nonkeuangan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Varibel yang digunakan adalah kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, kebijakan dividen, struktur aset, profitabilitas,
pertumbuhan perusahaan, risiko bisnis. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
kepemilikan institusional, struktur aset, profitabilitas dan pertumbuhan
perusahaan mempengaruhi kebijakan hutang. Kepemilikan manajerial, kebijakan
dividen dan resiko bisnis tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang.®

Erni Masdupi tentang dampak struktur kepemilikan terhadap kebijakan
hutang, hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial dan
kepemilikan institutional berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan
hutang, sedangkan variabel kontrol yang berpengaruh secara signifikan adalah
dividen payout ratio, Size, dan struktur asset. Variabel yang tidak berpengaruh
signifikan adalah tax rate dan profitabilitas.®

Penelitian penelitian yang telah diuraikan di atas menggunakan sampel
perusahaan-perusahaan yang tergabung di bursa konvensional, sehingga peneliti
tertarik untuk melakukan penelitian di bursa syariah. Oleh karena itu, judul
penelitian ini adalah Pengaruh Struktur Kepemilikan Saham, Profitabilitas,
Ukuran Perusahaan, dan Struktur Aset Terhadap Kebijakan Hutang pada

Perusahaan yang Terdaftar di Daftar Efek Syariah (DES) .

¢ Ibid,

® Erni Masdupi, “Analisis Dampak Struktur Kepemilikan Pada Kebijakan Hutang dalam
Mengontrol Konflik Keagenan”, Jurnal Ekonomi dan Bisnis Indonesia, Volume 20, No.l
(Januari,2008), him. 58.



B. Pokok Masalah

Sesuai dengan judul yang diajukan dan berdasarkan uraian latar belakang

maka pokok masalah penelitian yang dirumuskan adalah sebagai berikut:

1.  Apakah struktur kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kebijakan
hutang perusahaan?

2. Apakah struktur kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kebijakan
hutang perusahaan?

3. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan hutang perusahaan?

4.  Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan hutang
perusahaan?

5. Apakah struktur aset berpengaruh terhadap kebijakan hutang perusahaan?

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1. Tujuan Penelitian
Sesuai dengan pokok masalah di atas, maka tujuan penelitian ini
adalah:
1. Untuk mengetahui pengaruh struktur kepemilikan manajerial terhadap
kebijakan hutang perusahaan.
2. Untuk mengetahui pengaruh struktur kepemilikan institusional
terhadap kebijakan hutang perusahaan.
3. Untuk mengetahui pengaruh struktur Profitabilitas terhadap kebijakan

hutang perusahaan.



Untuk mengetahui pengaruh struktur ukuran perusahaan terhadap
kebijakan hutang perusahaan.
Untuk mengetahui pengaruh struktur struktur aset terhadap kebijakan

hutang perusahaan.

2. Kegunaan Penelitian

1.

Adapun kegunaan yang diharapkan dari penelitian ini adalah:
Bagi penulis penelitian ini diharapkan dapat menjadi sarana
pembelajaran dalam penulisan karya ilmiah sekaligus pendalaman
pemahaman tentang materi yang didapatkan dari kegiatan perkuliahan.
Selain itu juga sebagai salah satu prasyarat untuk memperoleh gelar
sarjana strata satu dalam ilmu ekonomi islam.
Bagi investor penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan
pertimbangan dalam membuat keputusan investasi pada pemilihan
perusahaan setelah mengetahui tingkat kepemilikan manajerial dan
kepemilikan institusional yang akan mempengaruhi masalah
keagenan.
Bagi manajemen perusahaan, hasil penelitian ini diharapkan dapat
menjadi salah satu bahan pertimbangan dalam mengelola perusahaan
dengan biaya keagenan (agency cost) yang rendah.
Bagi akademisi selanjutnya penelitian ini dapat digunakan sebagai
dasar perluasan penelitian terutama yang berhubungan dengan struktur

kepemilikan saham.



D. Sistematika Pembahasan

Sistematika penulisan menggambarkan alur pemikiran penulis dari awal
hingga kesimpulan akhir. Sistematika pembahasan penelitian ini adalah sebagai

berikut :

1. Bab I : Pendahuluan
Bab ini berisi uraian tentang uraian mengenai latar belakang
pengaruh kepemilikan manajerial dan institusional terhadap kebijakan
hutang, rumusan masalah, tujuan penelitian, dan sistematika pembahasan.

2. Bab Il ;: Landasan Teori

Bab ini merupakan landasan teori yang berisi telaah pustaka yang
membahas mengenai teori-teori yang mendukung penelitian terdahulu,

kerangka teoritik, dan hipotesis.

3. Bab Il : Metode Penelitian
Bab ini berisi tentang uraian variabel penelitian yaitu kebijakan
hutang,kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, profitabilitas,
ukuran perusahaan, dan struktur aset.
4. Bab IV :Hasil dan Pembahasan
Bab ini berisi uraian tentang analisis data perusahaan, dan hasil

penelitian yang telah dilakukan.
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5. Bab V : Penutup
Bab ini berisi kesimpulan dari hasil penelitian ini yang
menjawab pertanyaan penelitian serta keterbatasan penelitian dan saran

yang diberikan bagi peneliti selanjutnya.
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BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini menguji pengaruh struktur kepemilikan, profitabilitas (ROA),
ukuran perusahaan (size), dan stuktur aset ( AST) terhadap kebijakan hutang pada
perusahaan yang masuk dalam Daftar Efek Syari’ah tahun 2007-2011.
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dilakukan maka dapat
diambil kesimpulan bahwasecara simultan struktur kepemilikan, profitabilitas,
ukuran perusahaan, dan struktur aset berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
hutang dan berdasarkan hasil analisis regresi diperoleh nilai Adjusted R Square
sebesar 0.513 yang brarti bahwa struktur kepemilikan, profitabilitas, ukuran
perusahaan, dan struktur aset secara simultan berpengaruh terhadap kebijakan
hutang sebesar 51.3%. Secara parsial analisis pengaruh struktur kepemilikan,
profitabilitas, ukuran perusahaan, dan struktur aset terhadap kebijakan hutang
dalam penelitian ini akan dibahas di bawah ini :

5. Variabel Kepemilikan Manajerial (MOWN)

Berdasarkan pengujian secara parsial pengaruh MOWN terhadap
kebijakan hutang dengan menggunakan program SPSS diperoleh koefisien
sebesar 0.403 dengan nilai signifikansi 0.000. Meskipun nilai signifikansi
0.000 < 0.05 tetapi disimpulkan Ha; ditolak. Hal tersebut dikarenakan nilai
koefisien tidak sesuai prediksi yaitu berhubungan secara positif.

6. Variabel Kepemilikan Institusional (INOWN)
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Berdasarkan pengujian secara parsial pengaruh INOWN terhadap
kebijakan hutang dengan menggunakan program SPSS diperoleh koefisien
sebesar 1.073 dengan nilai signifikansi 0.020. Meskipun nilai signifikansi
0.020 < 0.05 tetapi disimpulkan Ha, ditolak. Hal tersebut dikarenakan nilai
koefisien tidak sesuai prediksi yaitu berhubungan secara positif.

Variabel Profitabilitas (ROA)

Berdasarkan hasil pengujian secara parsial pengaruh ROA terhadap
kebijakan hutang dengan menggunakan program SPSS diperoleh koefisien
sebesar -0.911 dengan nilai signifikansi 0.066. Karena nilai signifikansi
0.066 > 0.05 dapat disimpulkan Haz ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa
ROA tidak berpengaruh secara signifikan terhadap hutang.

Ukuran Perusahaan (SIZE)

Berdasarkan hasil pengujian secara parsial pengaruh SIZE terhadap
kebijakan hutang dengan menggunakan program SPSS diperoleh koefisien
sebesar -0.023 dengan nilai signifikansi 0.436. Karena nilai signifikansi
0.436 > 0.05 dapat disimpulkan Ha, ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa
SIZE tidak berpengaruh secara signifikan terhadap hutang.

Variabel Struktur Aset (AST)

Berdasarkan hasil pengujian secara parsial pengaruh AST terhadap
kebijakan hutang dengan menggunakan program SPSS diperoleh nilai
koefisien sebesar -0.948, dengan nilai signifikansi 0.019. walaupun
signifikansi 0.019 < 0.05 akan tetapi Has ditolak. Hal tersebut dikarenakan

nilai koefisien tidak sesuai prediksi yaitu berhubungan secara negatif.
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B. Saran

Beberapa saran yang dapat dijadikan bahan pertimbangan untuk

penelitian selanjutnya diantaranya:

1.

Penelitian yang akan datang diharapkan agar periode pengambilan sampel
dilakukan lebih lama dan pengamatan jenis industri atau karakteristik
perusahaan bisa lebih menyeluruh daripada pengamatan yang diambil dalam
penelitian ini, sehingga jumlah sampel yang diperoleh akan lebih banyak, dan
jenis industri bisa mewakili seluruh aspek-aspek perusahaan yang ada, seperti
perusahaan keuangan dan non-keuangan.

Dengan kemampuan prediksi sebesar 51,3% mengindikasikan bahwa kelima
variabel independen (kepemilikan saham manajemen, kepemilikan saham
institutional, profitabilitas, ukuran perusahaan dan struktur aset) mampu
menjelaskan variabel kebijakan hutang (DER) dengan kepastian sebesar 51,3%.
Sehingga perlu menghubungkan pengaruh DER terhadap variabel makro
ekonomi dan non ekonomi. Variabel makro ekonomi yang mungkin berpengaruh
terhadap DER antara lain: tingkat bunga, kurs rupiah terhadap valuta asing
,kondisi pertumbuhan ekonomi dan lainnya

Manambah penjabaran teori-teori yang mendukung penjelasan variabel-

variabel penelitian.
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LAMPIRAN I

TERJEMAHAN AYAT AL-QUR’AN DAN HADITS

Ayat dan Hadits

footnote

halaman

Arti/makna

Al Bagarah (2) 278-
279

22

31

278. Hai orang-orang yang beriman,

bertakwalah kepada Allah dan
tinggalkan sisa Riba (yang belum
dipungut) jika kamu orang-orang
yang beriman.

279.Maka jika kamu tidak

mengerjakan (meninggalkan sisa
riba), Maka ketahuilah, bahwa
Allah  dan Rasul-Nya akan
memerangimu. dan jika kamu
bertaubat (dari pengambilan riba),
Maka bagimu pokok hartamu;
kamu tidak Menganiaya dan tidak
(pula) dianiaya.

Al- Hadid (57): 11

25

27

11.Siapakah yang mau meminjamkan

kepada Allah pinjaman yang baik,
Allah  akan  melipatgandakan
(balasan) pinjaman itu untuknya
dan dia akan memperoleh pahala
yang banyak.
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DATA DER, MOWN, INOWN, ROA, SIZE DAN AST

Nama
perusahaan | Tahun | DER | MOWN | INMOWN | ROA SIZE AST
LION 2007 | 0.27 0.0018 | 0.5770 0.1171 | 216129508 | 0.0794
2008 | 0.26 0.0018 | 0.5770 0.1495 | 253141853 | 0.0744
2009 | 0.26 0.0023 | 0.5770 0.1239 | 253141852 | 0.0744
2010 | 0.19 0.0023 | 0.5770 0.1271 | 271366371 | 0.0722
2011 | 0.17 0.0023 | 0.5770 0.1436 | 303899974 | 0.0599
PYFA 2007 | 0.42 0.2308 | 0.5385 0.0183 95157347 | 0.6277
2008 | 0.43 0.2308 | 0.5325 0.0234 98655309 | 0.5745
2009 | 0.37 0.2308 | 0.5385 0.0378 99937383 | 0.5408
2010 | 0.30 0.2308 | 0.5385 0.0417 | 100586999 | 0.5251
2011 | 0.43 0.2308 | 0.5385 0.4380 | 118033602 | 0.4669
ULTJ 2007 | 0.64 0.0572 | 0.4821 0.0222 | 1362829538 | 0.5619
2008 | 0.53 0.2422 | 0.3732 0.1745 | 1740646379 | 0.4403
2009 | 0.45 0.1473 | 0.4682 0.0353 | 1732701994 | 0.4668
2010 | 0.54 0.1797 | 0.4662 0.0534 | 2006595762 | 0.4694
2011 | 0.56 0.1472 | 0.4662 0.0465 | 2179181979 | 0.4909
RALS 2007 | 0.35 0.0368 | 0.5755 0.1257 | 291725200 | 0.2346
2008 | 0.29 0.0368 | 0.5613 0.1431 | 3004059000 | 0.2957
2009 | 0.30 0.0366 | 0.5588 0.1043 | 3209210000 | 0.2943
2010 | 0.30 0.0366 | 0.5588 0.1018 | 3485982000 | 0.3334
2011 | 0.32 0.0370 | 0.5580 0.1004 | 3759043000 | 0.3047
TCID 2007 | 0.08 0.0016 | 0.8009 0.1534 | 725197057 | 0.4316
2008 | 0.12 0.0019 | 0.7924 0.1261 | 910789677 | 0.4249
2009 | 0.13 0.0016 | 0.7879 0.1253 | 994620225 | 0.4020
2010 | 0.10 0.0033 | 0.7863 0.1255 | 1047238440 | 0.3789
2011 | 0.11 0.0176 | 0.7378 0.1238 | 1130865062 | 0.3682
LMSH 2007 | 1.16 0.1409 | 0.4369 0.0946 62812399 | 0.1596
2008 | 0.64 0.1410 | 0.4370 0.1490 61987805 | 0.1482
2009 | 0.83 0.1412 | 0.4371 0.0330 72830915 | 0.3321
2010 | 0.67 0.2558 | 0.3225 0.0940 78200046 | 0.2980
2011 | 0.68 0.2561 | 0.3222 0.0079 | 685895619 | 0.3350
KBLM 2007 | 0.97 0.1392 | 0.6642 0.1230 | 432681409 | 0.5369
2008 | 1.06 0.0893 | 0.7888 0.0087 | 459110629 | 0.5234
2009 | 1.06 0.0893 | 0.7888 0.0048 | 459110629 | 0.5234
2010 | 0.59 0.1534 | 0.7561 0.0097 | 354780873 | 0.6709
2011 | 0.77 0.1534 | 0.7472 0.0295 | 403194715 | 0.5778

Sumber : Indonesian Capital Market Directory (ICMD)




Deskriptif Satistik

LAMPIRAN I11

HASIL OUTPUT SPSS 17

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

DER 35 .08 1.16 4671 .29405
MOWN 35 .0016 2561 .105929 .0925762
INOWN 35 .3222 .8009 578454 .1386457
ROA 35 .0048 4380 .095311 .0794237
SIZE 35 6.1988E7 3.7590E9| 9.274669E8| 1.0675657E9
AST 35 .0599 .6709 374234 1751437
Valid N (listwise) 35

Uji Asumsi Klasik

1. Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual
N 35
Normal Parameters® Mean .0000000
Std. Deviation .18952579
Most Extreme Differences Absolute 120
Positive 120
Negative -.079]
Kolmogorov-Smirnov Z 707
Asymp. Sig. (2-tailed) .699

a. Test distribution is Normal.




2. Uji Multikolinearitas

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) 1.314 571
IgMOWN 403 .090 1.132 225 4.448
INOWN 1.073 436 .506 .339 2.947
ROA -.911 478 -.246 .860 1.162
InSIZE -.023 .029 -.101 871 1.148
AST -.948 .383 -.564 275 3.636

a. Dependent Variable: DER

3. Uji Autokorelasi

Runs Test
Unstandardized
Residual
Test Value® .01709]
Cases < Test Value 17
Cases >= Test Value 18
Total Cases 35
Number of Runs 22
4 1.035
Asymp. Sig. (2-tailed) .301

a. Median




4. Uji Heteroskedastisitas

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .369 .299 1.234 227
IgMOWN .083 .047 1.760 .089
INOWN .361 .228 1.581 125
ROA -.228 .250 -.158 -.910 370
InSIZE -.012 .015 -.139 -.804 428
AST -.119 .201 -.182 -.592 .559
a. Dependent Variable: absUt
Uji Hipotesis
1. UjiF
Model Summary®
Std. Error of the
Model R R Square |Adjusted R Square Estimate
1 .765° .585 513 .20521
a. Predictors: (Constant), AST, InSIZE, INOWN, ROA, IgMOWN
b. Dependent Variable: DER
2. UjiF
ANOVAP
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1.719 5 .344 8.162 .000%
Residual 1.221 29 .042
Total 2.940 34

a. Predictors: (Constant), AST, InSIZE, INOWN, ROA, IgMOWN

b. Dependent Variable: DER




3. Ujit

Coefficients®

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 1.314 571 2.300 .029
IgMOWN 403 .090 1.132 4.486 .000
INOWN 1.073 436 .506 2.462 .020
ROA -911 478 -.246 -1.907 .066
InSIZE -.023 .029 -.101 -.789 436
AST -.948 .383 -.564 -2.473 .019

a. Dependent Variable: DER

Vi
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