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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh non linier kepemilikan
manajerial dan masa jabatan terhadap struktur modal perusahaan. Manajer
memilih struktur modal di lebih tinggi atau lebih besar ketika kepemilikan
manajerial dan masa jabatannya meningkat. Sampel penelitian ini adalah semua
perusahaan non-keuangan yang go public tahun 2011 sampai 2015 yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan kriteria pengambilan sampel maka
diperoleh jumlah observasi sebanyak 205. Metode yang digunakan dalam
penelitian ini adalah analisis regresi non linier berganda. Hasil penelitian ini
secara signifikan menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpegaruh positif
terhadap struktur modal ketika kepemilikan manajerial tinggi, namun berpengaruh
negatif ketika masa jabatan lama. Variabel kontrol dalam penelitian ini adalah
likuiditas dan size. Likuiditas tidak berpengaruh terhadap struktur modal,
sedangkan size berpengaruh positif terhadap struktur modal.

Kata Kunci: Managerial ownership, struktur modal, masa jabatan, likuiditas,
ukuran perusahaan.
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ABSTRACT

The purpose of this study was to analyze the effect of non-linear managerial
ownership and CEO’s tenure for the company’s capital structure. Managers
choose capital structure in a higher or larger when managerial ownership and
tenure increases. Sample of this study are all non-financial companies that went
public in 2011 to 2015 are listed in the Indonesia Stock Exchange. Based on the
sampling criteria then obtained amount of observations as much as 205. The
method used in this study is a non-linear multiple regression analysis. The results
of this study significantly shows that managerial ownership have a positive effect
on the capital structure when the managerial ownership is high, but a negative
effect when the term of office for long. Control variables in this study is the
liquidity and size. Liquidity has no effect on the capital structure, while the size
has positive effect on the capital structure.

Keywords: Managerial ownership, capital structure, tenure, liquidity, size of the
company.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar belakang

Tujuan dari suatu perusahaan adalah memaksimalkan nilai perusahaan
(firm value) dan meningkatkan kesejahteraan pemegang saham melalui
peningkatan harga saham. Dalam mencapai tujuan, manajer sering mementingkan
kepentingan pribadi daripada kepentingan pemilik perusahaan. Masalah sering
muncul ketika ada perbedaan kepentingan dari para manajer (agent) dan
pemegang saham (principal), masalah ini disebut masalah keagenan (agency
problem). Para manajer memiliki kepentingan untuk mengoptimalkan
kesejahteraan pribadinya, di sisi lain para manajer diminta untuk melakukan
tindakan sesuai dengan kepentingan para investor. Pada umumnya, pemegang
saham tidak menyukai kepentingan pribadi dari manajer karena yang dilakukan
manajer tersebut menambah biaya bagi perusahaan, sehingga menyebabkan
penurunan keuntungan perusahaan dan berpengaruh terhadap harga saham
berakibat turunnya nilai perusahaan.

Informasi internal dan prospek perusahaan di masa mendatang bisa saja
diketahui lebih banyak oleh manajer dari pada pemegang saham, sehingga
menyebabkan adanya asimetri informasi yang mengarah pada munculnya masalah
keagenan. Solusi untuk mengurangi konflik kepentingan dari pemegang saham
(principal) dan manajer (agent) dapat dilakukan dengan meningkatkan

kepemilikan manajerial (managerial ownership) dalam suatu perusahaan (Jensen

1
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dan Meckling, 1976). Adanya kepemilikan manajerial dalam suatu perusahaan
akan mendorong penyatuan kepentingan antara pemegang saham dan manajer.
Manajer diharapakan supaya bertindak sesuai keinginan para principal. Incentive
alignment effect menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial yang lebih tinggi
memiliki insentif lebih besar untuk bertindak sesuai kepentingan pemegang saham
di luar perusahaan, sehingga masalah keagenan tidak terlalu tampak pada
kepemilikan manajerial yang lebih tinggi namun akan lebih tampak pada
kepemilikan manajerial yang lebih rendah (Jensen and Meckling, 1976).

Di Indonesia, kedudukan masing-masing anngota direksi termasuk
direktur utama adalah setara. Setiap anggota direksi dapat melaksanakan tugas dan
mengambil keputusan sesuai dengan pembagian tugas dan wewenangnya. Namun,
pelaksanaan tugas masing-masing direksi tetap menjadi tanggung jawab bersama.
Pengambilan keputusan perusahaan dilakukan oleh direksi, tidak terlepas dengan
adanya pengaruh direktur utama. Lamanya masa jabatan dari direktur utama
menjadi penilaian akan pengalaman dan kemampuan membawa perusahaan.

Manajemen perusahaan melakukan berbagai macam keputusan mengenai
keuangan dalam menjalankan perusahaan. Salah satu keputusan keuangan yang
penting adalah mengenai struktur modal (capital structure). Teori tentang struktur
modal adalah Signaling Theory dan Pecking Order Theory. Signaling Theory
menyatakan perusahaan yang mampu menghasilkan laba cenderung
meningkatkan jumlah utangnya, karena tambahan pembayaran bunga akan
diimbangi dengan laba sebelum pajak. Pecking Order Theory menyatakan bahwa

perusahaan menyukai internal financing, apabila pendanaan dari luar (external
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financing) diperlukan, maka perusahaan akan menerbitkan sekuritas yang paling
aman terlebih dulu.

Beberapa peneliti telah menganalisis mengenai pengaruh antara
kepemilikan manajerial dengan struktur modal. Brailsford (2002) meneliti
perusahan yang terdaftar di Australia menemukan bahwa kepemilikan manajerial
memiliki pengaruh positif terhadap keputusan struktur modal. Ruan et al. (2009)
meneliti perusahaan menemukan hubungan non-linear inverted U-shaped antara
kepemilikan manajerial dan struktur modal. Pendapat lain adalah Pokharel (2011)
meneliti di perusahaan yang terdaftar di Nepal menemukan bahwa masa jabatan
direktur utama memiliki pengaruh positif terhadap struktur modal.

Di samping adanya kepemilikan manajerial dan masa jabatan yang
mempengarvhi capital structure, beberapa penelitian empiris menunjukkan
adanya faktor lain yang mempengaruhi struktur modal. Hal ini dapat digunakan
sebagai variabel kontrol dalam penelitian kali ini. Kajananthan dan Achchuthan
(2013) meneliti perusahaan di Sri Lanka bahwa likuiditas memiliki pengaruh
positif terhadap pengambilan keputusan struktur modal dan berpengaruh
signifikan. Gabriela (2014) meneliti perusahaan di Rumania menunjukkan bahwa
size memiliki pengaruh positif terhadap keputusan struktur modal dan
berpengaruh signifikan namun struktur kepemilikan tidak berpengaruh signifikan
terhadap keputusan struktur modal.

Berdasarkan fenomena tersebut, maka penulis melakukan penelitian lebih
lanjut mengenai pengaruh non linier kepemilikan manajerial dan masa jabatan

terhadap struktur modal perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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1.2 Rumusan masalah
Berdasarkan uraian latar belakang maka rumusan masalah yang diajukan
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Apakah kepemilikan managerial berpengaruh non linier terhadap struktur
modal pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

2. Apakah masa jabatan berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan?

1.3 Tujuan penelitian
Berdasarkan rumusan masalah yang diajukan dalam penelitian ini dan
penjelasan pada penelitian terdahulu, maka tujuan penelitian ini adalah sebagai
berikut:
1. Mengetahui apakah ada pengaruh non linier kepemilikan manajerial terhadap
struktur modal perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
2. Mengetahui apakah ada pengaruh dari masa jabatan terhadap struktur modal

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

1.4 Manfaat penelitian
Penelitian ini diharapkan bermanfaat bagi beberapa pihak, antara lain:
1. Bagi Penulis
Hasil penelitian ini diharapkan dapat membantu penulis untuk lebih mengerti
tentang hubungan kepemilikan manajerial dan masa jabatan dengan struktur
modal dan menambah wawasan penulis tentang pengambilan keputusan

pendanaan dan penggunaan utang.
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2. Bagi Pihak Investor
Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan
di dalam pengambilan keputusan investasi pada perusahaan yang memiliki
kepemilikan manajerial.

3. Bagi Akademisi dan Penelitian Selanjutnya
Penelitian ini dapat dijadikan tambahan informasi mengenai pengaruh

kepemilikan manajerial dan masa jabatan.

1.5 Sistematika skripsi

Guna mendapatkan gambaran secara ringkas mengenai skripsi ini, maka sistem
penulisan akan dibagi menjadi beberapa bab sebagai berikut:

BAB 1 : PENDAHULUAN

Bab pertama menjelaskan tentang latar belakang masalah, rumusan masalah,
tujuan dan manfaat penelitian, serta sistematika penulisan.

BAB 2: TINJAUAN PUSTAKA

Bab kedua menjelaskan tentang landasan teori dan literatur-literatur yang
digunakan sebagai acuan perbandingan untuk membahas masalah.

BAB 3: METODE PENELITIAN

Bab ketiga menjelaskan tentang metodologi penelitian yang terdiri dari
pengidentifikasian variabel-variabel penelitian dan penjelasan pengukuran
variabel tersebut, gambaran populasi dan sampel perusahaan yang diteliti, jenis
dan sumber data yang akan dipakai dalam penelitian, metode pengambilan data

penelitian yang digunakan. Menjelaskan tentang metode analisis data, meliputi:
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jenis atau teknik analisis data dan mekanisme penggunaan alat dalam penelitian.
BAB 4 : HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab keempat menjelaskan tentang analisa data deskriptif, analisa data terhadap
pengujian hipotestis serta pengujian asumsi klasik, dan pembahasan secara teoritik ‘.
baik secara kuantitatif dan statistik.

BAB 5: SIMPULAN DAN SARAN

Bab kelima menjelaskan tentang kesimpulan hasil penelitian, keterbatasan
penelitian, saran atas penelitian ini, serta implikasi. Dengan keterbatasan
penelitian diharapkan penelitian ini dapat disempumakan pada penelitian- |

penelitian selanjutnya.

SKRIPSI PENGARUH NON LINIER ... SELVIANA DEWI A.




IR-PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

BAB 2
TINJAUAN PUSTAKA
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BAB 2

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan teori
2.1.1 Kepemilikan manajerial
Adanya kepemilikan manajerial dalam suatu perusahaan akan mendorong
penyatuan kepentingan antara pemegang saham dan manajer. Teori yang
membahas mengenai kepemilikan managerial adalah teori keagenan. Suatu teori
yang menjelaskan kerjasama antara principal dan agent, dimana principal
mendelegasikan wewenang kepada agent untuk mengelola perusahaan dan
mengambil keputusan (Jensen dan Meckling, 1976). Jika kedua belah pihak
memiliki tujuan yang sama untuk memaksimalkan nilai perusahaan, maka
manajemen akan bertindak sesuai dengan kepentingan pemegang saham. Namun
ketika adanya perbedaan kepentingan antara keduanya maka akan mengakibatkan
konflik. Principal menginginkan keuntungan dari investasinya, sedangkan agent
menginginkan kompensasi keuangan berupa bonus, insentif, kenaikan gaji,
kenaikan jabatan, dan lain sebagainya (Elqorni, 2009). Konflik kepentingan dari
pemegang saham (principal) dan manajer (agent) dapat dikurangi dengan
meningkatkan kepemilikan manajerial (managerial ownership) dalam suatu
perusahaan (Jensen dan Meckling, 1976). Manajer yang mempunyai kepemilikan
saham di perusahaan akan cenderung bertindak sesuai dengan kepentingan
pemegang saham karena terdapat kesamaan kepentingan antara keduanya.

Kepemilikan saham manajer dapat mengurangi insentif manajer untuk
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mengkonsumsi kemewahan, mengambil kekayaan pemegang saham, atau terlibat
dalam perilaku yang tidak memaksimumkan nilai perusahaan.

Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham oleh perusahaan yang
diukur dengan presentase jumlah saham oleh perusahaan yang diukur dengan
presentase jumlah saham yang dimiliki oleh manajemen (Sujono dan Soebiantoro,

2007). Kepemilikan manajerial dapat dihitung dengan rumus:

AL + umlah saham direktur
Kepemilikan manajeri =1 Feic iy
p J rial Jumiah saham beredar ~~"77TTTT T T (21)

2.1.2 Masa jabatan

Direktur utama diangkat oleh dewan komisaris pada umumnya
mempunyai siklus jabatan antara 5 tahun atau 10 tahun tergantung kebijakan
perusahaan. Berdasarkan Undang-Undang No. 40 tentang Perseoan Terbatas
mengatur mengenai persyaratan pengangkatan anggota direksi untuk jangka
waktu tertentu, dimaksudkan anggota direksi yang telah berakhir masa jabatannya
tidak dengan sendirinya meneruskan jabatannya semula, kecuali dengan
pengangkatan kembali berdasarkan keputusan RUPS. Teori yang membahas
mengenai masa jabatan direktur utama ini adalah teori Good Corporate
Governance. Konsep tersebut didasarkan pada teori keagenan, diharapkan bisa
berfungsi sebagai alat untuk memberikan keyakinan kepada para investor bahwa
mereka akan mendapatkan refurn atas dana yang telah mereka investasikan.
Corporate governance adalah proses supervisi dan pengendalian yang
dimaksudkan untuk meyakinkan bahwa manajemen perusahaan bertindak sejalan

dengan kepentingan para pemegang saham (shareholders). Penerapan corporate
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governance pada perusahaan diharapkan akan dapat memaksimalkan nilai
perseroan tersebut bagi pemegang saham (Juwitasari, 2008). Direktur utama yang
memiliki masa jabatan (tenure) lama dalam perusahaan dipercaya memiliki
kealihan membawa perusahaan dengan meningkatkan nilai perusahaan.

Masa jabatan direktur utama diukur sebagai tahun lamanya direktur utama
mempimpin perusahaan dari awal tahun mereka menjabat sampai pada saat ini
menjabat. Masa jabatan dapat diukur dengan mengunakan rumus:

Masa jabatan = log(Tahun saat ini menjabat — tahun awal menjabat)......(2.2)

2.1.3 Struktur modal

Teori struktur modal menjelaskan apakah kebijakan pembelanjaan jangka
panjang dapat mempengaruhi nilai perusahaan, biaya modal perusahaan, dan
harga pasar saham perusahaan. Teori struktur modal terdiri dari: (a) Signaling
Theory, (b) Pecking Order Theory.
a) Signaling Theory

Secara singkat teori ini menyatakan bahwa perusahaan yang mampu
menghasilkan laba cenderung meningkatkan jumlah utangnya, karena tambahan
pembayaran bunga akan diimbangi dengan laba sebelum pajak. Utang perusahaan
yang tinggi akan meningkatkan kemungkinan perusahaan menghadapi kesulitan
keuangan. Namun, semakin sukses suatu perusahaan, kemungkinan akan
menggunakan lebih banyak utang. Investor yang rasional akan memandang bahwa
peningkatan nilai perusahaan berasal dari penggunaan utang yang tinggi. Hal ini

karena adanya indikasi sinyal baik bahwa prospek ke depan perusahaan itu bagus
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atau perusahaan dalam kondisi keuangan yang baik. Disisi lain, perusahaan yang
menggunakan utang tinggi akan menghadapi kesulitan keuangan sehingga
mengindikasi sinyal negatif.
b) Pecking Order Theory

Teori ini menyatakan bahwa perusahaan menyukai internal financing,
apabila pendanaan dari luar (external financing) diperlukan, maka perusahaan
akan menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebih dulu, yaitu dimulai dengan
penerbitan utang (obligasi), apabila masih belum mencukupi maka saham baru
diterbitkan. Hal ini karena jika menerbitkan saham, biaya modal yang ditimbulkan
akan lebih besar dan akan ada kemungkinan pergeseran kepemilikan. Sesuai
dengan teori ini tidak ada target jumlah utang, karena ada dua jenis modal sendiri,
yaitu internal dan eksternal. Modal sendiri yang berasal dari dalam perusahaan
lebih disukai daripada modal sendiri yang berasal dari luar perusahaan.

Struktur modal diukur sebagai presentase utang jangka panjang dengan

modal sendiri. Struktur modal dapat dihitung dengan mengunakan rumus:

_ Utang jangka panjang
Struktur modal = Modal semdil s (24)

2.1.4 Pengaruh non linier kepemilikan manajerial terhadap struktur modal
Kepemilikan manajerial merupakan isu penting dalam teori keagenan oleh
Jensen dan Meckling (1976) yang menyatakan bahwa semakin besar proporsi
kepemilikan manajemen dalam suatu perusahaan maka manajemen akan berupaya
lebih giat untuk memenuhi kepentingan pemegang saham yang juga adalah

dirinya sendiri. Apabila kedua belah pihak (principal dan agent) memiliki tujuan
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yang sama, maka manajemen akan bertindak sesuai dengan kepentingan
pemegang saham. Semakin sukses suatu perusahaan, kemungkinan akan
menggunakan lebih banyak utang. Investor yang rasional akan memandang bahwa
peningkatan nilai perusahaan berasal dari penggunaan utang yang tinggi.

Ada pengaruh non-linear inverted U-shaped antara kepemilikan
manajerial dan struktur modal. Ketika kepemilikan manajerial tinggi atau
kepemilikan manajerial rendah, perusahaan berani memiliki utang tinggi. Hal ini
berdasarkan signaling theory, perusahaan lebih memilih utang karena memiliki
prospek yang baik dan berdasarkan pecking order theory, perusahaan lebih
memilih utang daripada harus menerbitkan saham karena biaya modal yang
ditimbulkan akan lebih besar dan akan ada pergeseran kepemilikan. Ketika
kepemilikan manajerial tertentu, perusahaan memilih utang rendah karena
berdasarkan signaling theory, perusahaan memberikan sinyal bahwa tidak
mengalami kesulitan keuangan atau dalam kondisi keuangan bagus.

Brailsford (2002) menemukan bahwa kepemilikan manajerial mendorong
manajer memilih struktur modal lebih tinggi. Ruan et al. (2009) dan Sun et al.
menemukan hubungan non-linear inverted U-shaped antara kepemilikan

manajerial dan struktur modal.

2.1.5 Pengaruh masa jabatan terhadap struktur modal
Direktur utama yang memiliki masa jabatan (fenure) lama dalam
perusahaan dipercaya memiliki kealihan membawa perusahaan. Pemegang saham

meyakini bahwa perusahaan diarahkan pada peningkatan nilai perusahaan.
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Direktur utama dengan masa jabatan yang panjang menggunakan utang dalam
struktur modal untuk menciptakan peningkatan nilai perusahaan.

Pokharel (2011) dan Abour (2007) menemukan bahwa lamanya masa
jabatan direktur utama lebih memilih meningkatkan struktur modal. Hasil tersebut
didukung oleh Berger et al. (1997) dimana manajer memilih struktur modal tinggi

ketika direktur utama menjabat lebih panjang.

2.1.6 Faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal

Selain kepemilikan manajerial dan masa jabatan, struktur modal dapat
dipengaruhi oleh faktor-faktor sebagai berikut:
1. Likuiditas

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendek (Fred Weston, 1997). Menurut Munawir (2002), likuiditas
menunjukkan kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban
keuangannya yang harus segera dipenuhi, atau kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kewajiban keuangan pada saat ditagih. Secara umum, pengertian
likuiditas mengacu pada kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban
jangka pendeknya.

Semakin tinggi kemampuan perusahaan berarti memiliki potensi
membayarkan utangnya. Jadi, semakin tinggi likuiditas perusahaan maka semakin
tinggi pula peluang perusahaan untuk mengambil utang dalam struktur modalnya.

Likuiditas diharapkan memiliki pengaruh positif terhadap struktur modal.
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Likuiditas diukur dengan menggunakan current ratio, yaitu presentase aset
lancar dengan utang lancar. Current ratio dapat dihitung dengan menggunakan

rumus:

y Aset L
Current Ratio = - s (25)
Utang lancar

2. Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan merupakan ukuran atau besarnya asset yang dimiliki
perusahaan (Yusuf dan Soraya, 2004). Ukuran perusahaan dapat dihitung dengan
logaritma natural dari total aset (Ghozali, 2006). Perusahaan yang mengalami
pertumbuhan yang tinggi akan membutuhkan modal yang besar. Hal ini
dikarenakan perusahaan besar memiliki kebutuhan dana yang besar dan salah satu
alternatif pemenuhan dananya adalah dengan menggunakan dana internal ataupun
dana eksternal.

Ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor yang dipertimbangkan
perusahaan dalam menentukan berapa besar kebijakan atau keputusan pendanaan
(struktur modal). Semakin besar ukuran perusahaan maka akan semakin besar
pula dana yang dibutuhkan perusahaan untuk melakukan investasi. Perusahaan
besar lebih memungkinkan untuk membiayai perusahaan menggunakan dana
eksternal dengan utang. Hal ini karena perusahaan besar memiliki reputasi yang
lebih baik, sehingga memungkinan mengalami kebangkrutan lebih rendah, dan
karena itu dapat mengambil utang lebih mudah (Myers, 2003).

Penentuan ukuran perusahaan berdasarkan kepada total asset perusahaan.
Ukuran perusahaan dapat dihitung dengan menggunakan rumus:

Ukuran perusahaan = log (Total @Set)............ccoeeueeeeeeerarcrivirecneinaes (2.6)
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2.2 Penelitian terdahulu

Sub bab ini menjelaskan penelitian-penelitian terdahulu mengenai faktor-
faktor yang mempengaruhi struktur modal. Pertama, penelitian dilakukan
Brailsford (2002) meneliti tentang kepemilikan manajerial dan external
blockholder terhadap struktur modal. Penelitian dilkukan di Australia dengan
periode tahun 1989-1995 menggunakan regresi non linier. Kepemilikan
manajerial diukur dengan menggunakan porsi kepemilikan saham dari manajer
dan struktur modal menggunakan ukuran rasio book value terhadap market value.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial memiliki
hubungan non linier terhadap struktur modal dan external blockholder
berpengaruh positif terhadap struktur modal.

Kedua, penelitian dilakukan Ruan (2009) meneliti tentang pengaruh
kepemilikan manajerial terhadap struktur modal dan nilai perusahaan. Penelitian
dilakukan di Cina dengan periode tahun 2002-2007 menggunakan regresi non
linier. Kepemilikan manajerial menggunakan ukuran porsi kepemilikan saham
dari manajer dan struktur modal menggunakan perbandingan utang jangka
panjang terhadap ekuitas. Hasil penelitian in menunjukkan bahwa kepemilikan
manajerial berpengaruh non-linear inverted U-shaped terhadap struktur modal
dan kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Ketiga, penelitian dilakulakan oleh Abour (2007) meneliti tentang masa
jabatan terhadap struktur modal. Penelitian dilakukan di Ghana dengan periode
tahun 1998-2003 menggunakan regresi linier berganda. Masa jabatan diukur

menggunakan logaritma tahun lamanya direktur utama menjabat dan struktur
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modal diukur dengan menggunakan perbandingan hutang jangka panjang terhadap
ekuitas. Hasil penelitian ini menunjukkan masa jabatan direktur utama
berpengaruh positif terhadap struktur modal.

Keempat, penelitian dilakulakan oleh Pokharel (2011) meneliti tentang
masa jabatan terhadap struktur modal. Penelitian dilakukan di Nepal dengan
periode tahun 2004-2011 menggunakan regresi linier berganda. Masa jabatan
diukur dengan jumlah tahun lamanya direktur utama menjabat dan struktur modal
diukur dengan perbandingan hutang jangka panjang terhadap ekuitas. Hasil
penelitian ini menunjukkan masa jabatan direktur utama berpengaruh positif
terhadap struktur modal.

Kelima, penelitian dilakukan oleh Kajananthan dan Achchuthan (2013)
meneliti tentang pengaruh likuiditas terhadap struktur modal. Penelitian dilakukan
di Sri Lanka dengan periode tahun 2005-2011. Likuiditas diukur dengan
menggunakan current ratio, quick ratio, dan cash ratio, sedangkan capital
structure diukur dengan menggunakan perbandingan total utang dan ekuitas. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap struktur
modal.

Keenam, penelitian dilakukan oleh Alipour (2015) meneliti tentang faktor-
faktor yang berpengaruh terhadap struktur modal. Penelitian dilakukan di Iran
dengan periode tahun 2003-2007 menggunakan regresi linier berganda. Variabel
bebas yang digunakan adalah effective tax rate, ukuran perusahaan (logaritma
total aset), likuiditas (current ratio), dan profitability (Return on Assets),

sedangkan untuk variabel terikatnya menggunakan dua pengukuran struktur
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modal dengan perbandingan utang jangka pendek, utang jangka panjang, dan total
utang terhadap ekuitas. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan dan likuiditas berpengaruh positif terhadap struktur modal, sedangkan
profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

Ketujuh, penelitian dilakukan oleh Gabriela (2014) meneiti tentang faktor-
faktor yang berpengaruh terhadap struktur modal. Penelitian dilakukan di
Romania dengan periode 2004-2011 menggunakan regresi linier berganda.
Variabel bebas yang digunakan adalah profitability, growth, tangibility, dan
ukuran perusahaan, sedangkan untuk variabel terikatnya menggunakan
perbandingan total utang terhadap ekuitas. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa profitability, growth, dan tangibility berpengaruh negatif terhadap struktur
modal, sedangkan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal

perusahaan.

2.3 Hipotesis dan model analisis
2.3.1 Hipotesis

Berdasarkan latar belakang, rumusan masalah, serta landasan teori dan
penelitian sebelumnya, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut:
Hi: Kepemilikan manajerial bepengaruh non linier terhadap struktur modal.

H»: Masa jabatan berpengaruh positif terhadap struktur modal.
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2.3.2 Model analisis

Model analisis yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan model
regresi non linier berganda. Persamaan regresi non linier berganda yang
digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

CSit = o+ p1 KEPMAN; + B2 KEPMAN?; + B3 MASJAB;; + B4 LIKUI; +

Bs UKURi+ &
Keterangan:
a = Konstanta
Bt = Koefisien regresi
CSit = Struktur modal pada tahun t untuk perusahaan i
KEPMAN; = Kepemilikan manajerial tingkat rendah pada tahun t

untuk perusahaan i

KEPMAN?; =Kepemilikan manajerial tingkat tinggi pada tahun t untuk
perusahaan i

MASJAB;: = Masa jabatan pada tahun t untuk perusahaan i

LIKUI; = Likuiditas pada tahun t untuk perusahaan i

UKURGt = Ukuran perusahaan pada tahun t untuk perusahaan i

€ = Error term
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24  Kerangka berfikir

Variabel independent
Kepemilikan Manajerial
Masa Jabatan \
Variabel dependent
Struktur Modal
Variabel control /
Likuiditas
Ukuran Perusahaan
Gambar 2.1
Kerangka Berfikir Model Analisis
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BAB 3

METODE PENELITIAN

3.1 Pendekatan penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian dengan pendekatan kuantitatif karena
menitik beratkan pada pengujian hipotesis. Pendekatan kuantitatif ini
menggunakan metode statistik regresi non linier. Data yang digunakan terukur
dan akan menghasilkan kesimpulan yang dapat digeneralisasikan dan mempunyai
tujuan untuk membuktikan hipotesis. Peneliti mempunyai tujuan untuk
menganalisis pengaruh manajerial entrencment terhadap struktur modal. Tujuan
ini menggunakan analisis regeresi non linier berganda, yaitu untuk menguji
pengaruh signifikan variabel bebas terhadap variabel terikat. Dalam penelitian ini
piranti lunak yang digunakan untuk mengelola data yang telah dihimpun adalah

SPSS (Statistical Program for Social Science).

3.2 Identifikasi variabel

Tujuan penelitian ini untuk mengetahui pengaruh variabel bebas terhadap
variabel terikat. Berdasarkan model analisis dan hipotesis penelitian maka
variabel-variabel yang digunakan untuk analisis penelitian ini adalah sebagai
berikut:
1. Variabel terikat (dependent variable)

Variabel terikat dalam penelitian ini adalah sruktur modal.

19
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2. Variabel bebas (independent variable)
Variabel bebas dalam penelitian ini adalah kepemilikan manajerial
(KEPMAN), masa jabatan direktur utama (MASJAB). Kuadrat kepemilikan
manajerial juga digunakan untuk mengetahui kepemilikan manajerial tinggi.

3. Variabel kontrol

Variabel kontrol dalam penelitian ini adalah likuiditas dan ukuran perusahaan.

3.3 Definisi operasional
Definisi operasional variabel adalah suatu pengertian yang diberikan
kepada variabel-variabel yang digunakan. Definisi dari variabel-variabel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Variabel Dependen
Struktur modal diukur dengan presentase utang jangka panjang dan total
ekuitas. Besar long term debt to equity ratio dapat dihitung dengan
menggunakan rumus (2.1).
2. Variabel Independen
a. Kepemilikan Manajerial (KEPMAN)
Kepemilikan manajerial merupakan kepemilikan saham oleh manajemen
perusahaan yang diukur dengan persentase jumlah saham yang dimiliki
oleh manajemen. Besar kepemilikan manajerial dapat dihitung dengan
menggunakan rumus (2.2). Kuadrat kepemilikan manajerial juga
digunakan untuk mengetahui pengaruh non-linear kepemilikan manajerial.

Bentuk kuadrat (KEPMAN?) diperoleh dengan mengkudratkan
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penggunaan rumus (2.2).

b. Masa Jabatan Direktur Utama (MASJAB)
Direktur utama yang terhindar dari ancaman pemecatan cenderung
memperlihatkan masa jabatan yang panjang. Lamanya masa jabatan dapat
dihitung dengan menggunakan rumus (2.3).

3. Variabel Kontrol

a. Likuiditas (LIKUI)
Likuiditas adalah kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendek. Likuiditas dapat dihitung dengan menggunakan (2.5)

b. Ukuran Perusahaan (UKUR)
Ukuran perusahaan (company size) adalah suatu skala dimana dapat diukur
melalui total aset. Ukuran perusahaan dapat dihitung dengan

menggunakan (2.6).

3.4 Jenis dan sumber data

Penelitin ini menggunakan data sekunder. Data sekunder adalah data yang
dikumpulkan dari data yang diterbitkan dalam jurnal statistik dan lainnya, serta
informasi yang tersedia dari sumber publikasi atau nonpublikasi baik di dalam
atau luar organisasi (Sekaran, 2003). Data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah laporan keuangan dan laporan tahunan semua perusahaan selain institusi
keuangan serta industri asuransi yang go public atau terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2011-2015. Data tersebut diperoleh dari laporan

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan dapat diakses melalui
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website www.idx.co.id dan Indonesian Capital Market Directory (ICMD) periode
2011-2015. Data sekunder tersebut meliputi:

1. Kepemilikan saham oleh direktur

2. Tahun awal direktur utama menjabat

3. Total aset

4. Utang

3.5 Prosedur pengumpulan data

Prosedur pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini dengan
cara pengambilan data sekunder melalui Indonesian Capital Market Directory
(ICMD). Metode ini digunakan untuk mendapatkan data kuantitatif dengan teknik
dokumentasi dari Bursa Efek Indonesia. Data tersebut diperlukan untuk analisis
dengan meneliti hubungannya terhadap permasalahan dan penerapan teori yang

telah dipelajari pada keadaan sesungguhnya.

3.6 Populasi dan sampel penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan non-keuangan
selain industri asuransi yang terdaftar di BEI untuk periode tahun 2011-2015.
Sampel dari periode ini dipilih menggunakan teknik purposive sampling, yaitu
teknik penentuan sampel berdasarkan kriteria-kriteria tertentu yamg telah
ditentukan oleh peneliti. Kriteria pengambilan sampel yang digunakan dalam
penelitian adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan sampel adalah perusahaan selain institusi keuangan dan industri
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asuransi yang listing di Bursa Efek Indonesia yang menerbitkan laporan
keuangan secara lengkap per tanggal 31 Desember 2011, 31 Desember 2012,
31 Desember 2013, tanggal 31 Desember 2014, dan tanggal 31 Desember
2015.

2. Perusahaan yang tidak mengalami merger, akuisisi, rcsmlknnisaéi dan
perubahan kelompok usaha selama periode penelitian karena dapat membuat
hasil perhitungan menjadi bias.

3. Memiliki data dan informasi yang diperlukan dalam penelitian seperti
Kepemilikan saham oleh direktur, tahun awal direktur utama menjabat, total

aset, dan utang

3.7 Teknik analisis
Langkah-langkah yang dilakukan dalam analisis regresi liner berganda:
1. Menghitung masing-masing variabel yang digunakan dalam model penelitian.
2. Melakukan uji asumsi klasik untuk melihat apakah model regresi layak atau
tidak digunakan dalam penelitian. Uji asumsi klasik tersebut dilakukan agar
model regresi non liner berganda memenuhi BLUE (Best Linear Unbiased
Extimator), sehingga tidak terjadi bias dan teruji ketepatannya. Uji asumsi
klasik meliputi:
a. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi,
variabel independen memiliki distribusi normal atau tidak. Pada uji t dan F

mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi normal. Jika
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asumsi tidak terpenuhi atau dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid

untuk jumlah sampel yang kecil. Ada cara untuk menguji normalitas data,

yaitu dengan analisis grafik (Normal P-Plot dan histogram) dan analisis
statistik. Dasar pengambilan keputusan dari grafik P-Plot, yaitu:

1) Jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis
tersebut atau jika grafik histogramnya menunjukkan pola distribusi
normal maka model regresi memenuhi asumsi ini.

2) Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan atau tidak mengikuti
arah garis diagonal atau jika garfik histogramnya tidak menunjukkan
pola distribusi normal, maka model regesi tidak memenuhi asumsi ini.
Salah satu cara yang dapat digunakan untuk menguji normalitas adalah
dengan wuji statistik non-parametik Kolmogorov-Smirnov. Data
dikatakan berdistribusi normal jika signifikasi (2-tailed) menunjukkan
lebih dari 0,05.

b. Uji Multikolinearitas
Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah terdapat korelasi
antar variabel bebas di dalam model regresi. Multikolinieritas yang tinggi
dapat menyebabkan standard error dari koefisien regresi masing-masing
variabel bebas menjadi semakin tinggi, sehingga terdapat sebagian besar
atau semua variabel bebas yang tidak signifikan (Gujarati, 2003:369). Uji
multikolinieritas dapat dilakukan dengan mendeteksi nilai R square dan
signifikansi dari variabel yang digunakan. Ada atau tidaknya

multikolinieritas dapat diketahui melalui identifikasi statistik dengan
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melihat nilai tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF). Apabila nilai
tolerance < 0,10 dan nilai VIF > 10, maka variabel bebas mengalami
gejala multikolinieritas, yang berarti bahwa terdapat korelasi diantara
variabel bebas. Apabila terjadi korelasi diantara variabel bebas, maka
solusinya adalah dengan menghilangkan salah satu variabel bebas yang
memiliki korealasi yang tinggi karena sudah terwakili oleh variabel bebas
yang lain.

c. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
terdapat korelasi pada periode t dengan periode sebelumnya (t-1).
Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu
berkaitan satu sama lainnya. Model regresi yang menunjukkan gejala
autokorelasi memiliki standard error yang sangat besar, sehingga
kemungkinan besar model regresi tidak signifikan. Menurut Ghozali '
(2006:96) untuk mendeteksi autokorelasi secara umum dapat dilakukan
dengan membandingkan nilai Durbun-Watson (DW) dengan nilai batas
bawah (dr) dan batas atas (du) dengan aturan sebagai berikut:
e Bila0<DW <dy. , berarti ada autokorelasi positif
e Bilad. <DW <du, maka tidak dapat diambil keputusan
e Bila4—d. <DW <4 , berarti ada utokorelasi negatif
e Bila4 — du<DW <4 —d., maka tidak dapat diambil keputusan
e Bilady <DW <4 —du, berarti tidak ada autokorelasi, positif maupun

negatif.
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d. Uji heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi terjadi homokedastisitas atau homokedastisitas. Ketidaksamaan
variance dari residual satu penggamatan ke pengamatan yang lainnya tetap
disebut homokedastisitas, sedangkan ketidaksamaan variance dari
residual satu penggamatan ke pengamatan yang lainnya berbeda disebut
heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang homokedastisitas
atau tidak terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2006). Terjadinya gejala
heteroskedastisitas dapat diketahui dalam model dengan menggunakan
grafik plot (scatterplot) antara nilai prediksi variabel tergantung (ZPRED)
dengan nilai residualnya (SRESID). Deteksi adanya gejala
heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan melihat ada tidaknya pola
tertentu pada scatterplot antara ZPRED dan SRESID. Sumbu y adalah
variabel terikat dan sumbu x adalah residual variabel terikat (variabel
terikat yang diprediksi dikurangi variabel terikat aktual) yang telah
distandarisasi. Apabila titik-titik dalam scatterplot menyebar secara acak
serta tersebar baik di bawah maupun di atas angka 0 pada sumbu y, maka
tidak terjadi gejala heteroskedastisitas dalam model regresi.

3. Melakukan analisis regresi non linier dengan menggunakan data hasil
perhitungan sebelumnya dibantu dengan menggunakan software SPSS.
4. Uji Koefisien Determinasi (R?)
Pengukuran koefisien determinasi dilakukan untuk mengetahui persentase

pengaruh variabel independen terhadap perubahan variabel dependen. Dari

SKRIPSI PENGARUH NON LINIER ... SELVIANA DEWI A.



IR-PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

sini diketahui seberapa besar variabel dependen mampu dijelaskan oleh
variabel independennya, sedangkan sisanya dijelaskan oleh sebab-sebab lain
diluar model.
Koefisien determinasi ini mengukur ketelitian dari model regresi, yaitu
persentase kontribusi variabel X terhadap variabel Y. Nilai koefisien
determinasi adalah antara nol dan satu (0 < R* < 1). Kecocokan model
dikatakan lebih baik kalau R? semakin dekat dengan 1. Jika nilai R? semakin
mendekati 100% maka semakin baik variabel independen dalam menjelaskan
variasi perubahan variabel dependen.
5. Melakukan uji t untuk mengetahui pengaruh variabel bebas terhadap variabel
terikat secara parsial dengan langkah-langkah sebagai berikut:
a. Merumuskan hipotesis statistik
Ho : B1 <0, B2 = 0, berarti kepemilikan manajerial tidak berpengaruh
positif dalam fungsi non linier terhadap struktur modal.
H; : B1 > 0, B2 < 0, berarti kepemilikan manajerial berpengaruh positif
dalam fungsi non linier terhadap struktur modal.
Ho : B3 <0, berarti masa jabatan tidak berpengaruh positif terhadap struktur
modal.
Hz : B3 > 0, berarti masa jabatan berpengaruh positif terhadap struktur
modal.
Ho : P4 < 0, berarti likuiditas tidak berpengaruh positif terhadap struktur
modal.

H3 : Ba> 0, berarti likuiditas berpengaruh positif terhadap struktur modal.
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Ho : Bs < 0, berarti ukuran perusahaan tidak berpengaruh positif terhadap
struktur modal.
Hs : Bs > 0, berarti ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap
struktur modal.

b. Menentukan level of significance (o) sebesar 5%
c. Menentukan pengambilan keputusan uji F berdasarkan hasil output SPSS.
* Bila signifikan F < 0,05; maka Hy ditolak H; diterima. Artinya variabel

kepemilikan manajerial dan masa jabatan direktur utama yang

memunculkan kepemilikan manajerial secara simultan berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal.

* Bila signifikan F > 0,05; maka H, ditolak dan Ho diterima. Artinya
variabel kepemilikan manajerial dan masa jabatan direktur utama tidak
memunculkan kepemilikan manajerial secara simultan tidak

berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.
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BAB 4
HASIL DAN PEMBAHASAN
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BAB 4

HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran umum subjek dan objek penelitian

Pemilihan data dan penentuan jumlah sample dalam penelitian ini
menggunakan metode purposive sampling. Objek penelitian ini adalah semua
perusahaan non-keuangan yang go public tahun 2011 sampai 2015. Berdasarkan
kriteria pengambilan sampel maka diperoleh sebanyak 41 perusahaan yang
memenuhi kriteria. Jumlah keseluruhan observasi adalah 205. Perusahaan-
perusahaan tersebut juga menerbitkan laporan keuangan dan laporan tahunan.
Kriteria secara khusus adalah perusahaan yang memiliki data mengenai

kepemilikan manajerial.

4.2  Deskripsi hasil penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh non linier kepemilikan
manajerial terhadap struktur modal. Penelitian ini bersifat simultan non linier,
maka variabel endogen yang digunakan adalah kepemilikan manajerial, masa
jabatan, likuiditas, ukuran perusahaan, dan struktur modal pada perusahaan non-
keuangan yang go public tahun 2011-2015. Pada deskripsi variabel penelitian ini
akan dijelaskan nilai minimum, nilai maksimum, rata-rata, dan satandart deviasi
pada masing-masing variabel penelitian. Statistik deskriptif untuk variabel-

variabel penelitian ini dapat dilihat pada tabel berikut:

29
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Tabel 4.1
Deskripsi Statistik Variabel Penelitian

Variabel N Min Max Mean Std. Devisiai
KEPMAN | 205 | 0,0002911 0,7000262 0,071856878 | 0,1378446622
KEPMAN? | 205 0,0000001 0,4900367 0,024071877 | 0,0829182844
MASJAB | 205 0,0000000 1,6720979 | 0,833007859 | 0,4542287424
LIKUI 205 0,1527511 7,8268351 1,911170955 | 1,4241477838
UKUR 205 | 10,0392241 | 14,3899365 | 12,310879819 | 0,7234637378
CS 205 | 0,0557233 3,1998520 | 0,481978179 | 0,4519067337
Valid N 205

(listwise)

Sumber: Hasil Quiput SPSS Statistic

Berdasarkan tabel 4.2, dapat dilihat bahwa kepemilikan manajerial tingkat
rendah (KEPMAN) perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dari tahun 2011 hingga 2015 memiliki nilai rata-rata 0,053932591 atau
5,393% dengan nilai standart devisiasi sebesar 0,1378446622 yang menunjukkan
tingkat variasi yang rendah, sehingga data tersebar hampir sama. Nilai minimum
KEPMAN sebesar 0,0002911 menunjukkan tingkat terendah kepemilikan
manajerial adalah 0,029%. Hal ini karena dalam perusahaan tersebut pemegang
saham utama adalah institusi, masyarakat, dan/atau pemerintah. Nilai maksimum
KEPMAN sebesar 0,7000262 menunjukkan tingkat tertinggi kepemilikan
manajerial sebesar 70%. Hal ini karena pemegang saham utama sekaligus sebagai
pendiri awal perusahaan.

Kepemlikan manajerial tingkat tinggi (KEPMAN?) perusahaan non-
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2011 hingga 2015
memiliki nilai rata-rata 0,024071877 atau 2,407% dengan nilai standart devisiasi
sebesar 0,0829182844 menunjukkan tingkat variasi yang rendah, sehingga data
sama. Nilai minimum KEPMAN?

tersebar hampir sebesar 0,0000001

menunjukkan tingkat terendah kuadrat kepemilikan manajerial sebesar 0,00001%.
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Hal ini karena dalam perusahaan tersebut pemegang saham utama adalah institusi,
masyarakat, dan/atau pemerintah. Nilai maksimum KEPMAN? sebesar 0,4900367
menunjukkan tingkat tertinggi kuadrat kepemilikan manajerial sebesar 49%. Hal
ini karena terdapat pemegang saham utama sekaligus sebagai pendiri awal
perusahaan.

Masa jabatan (MASJAB) perusahaan non-keuangan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dari tahun 2011 hingga 2015 memiliki nilai rata-rata
0,833007859 dengan nilai standart devisiasi sebesar 0,4542287424 menunjukkan
tingkat variasi yang tinggi, sehingga data lebih bervariasi. Nilai minimum
MASIJAB sebesar 0 menunjukkan tingkat terendah masa jabatan. Hal ini karena
terdapat masa jabatan direktur utama yang menjabat baru satu tahun. Nilai
maksimum MASJAB sebesar 1,6720979 menunjukkan ditemukannya masa
jabatan direktur yang paling lama. Hal ini karena direktur utama yang telah habis
masa jabatannya diangkat kembali menjadi direktur utama. Perusahaan telah
nyaman dengan kepemimpinan direktur utama tersebut dan/atau direktur utama
tersebut dominan selalu menjadi direktur utama karena selain menjadi pemegang
saham tertinggi juga menjadi pendiri awal perusahaan tersebut.

Likuiditas (LIKUI) perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dari tahun 2011 hingga 2015 memiliki nilai rata-rata 1,911170955
dengan nilai standart devisiasi sebesar 0,7234637378 menunjukkan tingkat
variasi yang tinggi, sehingga data lebih bervariasi. Nilai minimum likuiditas
sebesar 0,1527511 menunjukkan tingkat terendah proporsi likuiditas perusahaan.

Hal ini berarti kemampuan perusahaan terendah dalam melunasi utang jangka
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pendeknya. Setiap satu rupiah utang lancar dijaminkan oleh 0,15 aset lancar atau
perbandingan antara aktiva lancar dan utang lancar adalah 0,15 : 1. Nilai
maksimum likuiditas sebesar 7,8268351 menunjukkan tingkat tertinggi proporsi
likuiditas perusahaan. Hal ini berarti kemampuan perusahaan tertinggi dalam
melunasi utang jangka pendeknya. Setiap satu rupiah utang lancar dijaminkan
oleh 7,83 aset lancar atau perbandingan antara aktiva lancar dan utang lancar
adalah 7,83 : 1. Likuiditas yang tinggi menjukkan kemampuan perusahaan yang
baik.

Ukuran perusahaan (UKUR) perusahaan non-keuangan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dari tahun 2011 hingga 2015 memiliki nilai rata-rata
12,310879819 dengan nilai standart devisiasi sebesar 1,4241477838
menunjukkan tingkat variasi yang tinggi, sehingga data tersebar lebih bervariasi.
Nilai minimum ukuran perusahaan sebesar 10,0392241 menunjukkan tingkat
terendah ukuran perusahaan. Hal ini karena perusahaan memiliki kebutuhan dana
yang kecil. Nilai maksimum ukuran perusahaan sebesar 14,3899365 menunjukkan
tingkat tertinggi ukuran perusahaan. Hal ini karena perusahaan memiliki
kebutuhan dana yang besar.

Struktur Modal (CS) perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia dari tahun 2011 hingga 2015 memiliki nilai rata-rata 0,481978179
dengan nilai standart devisiasi sebesar 0,4519067337 menunjukkan tingkat
variasu yang tinggi, sehingga data tersebar lebih bervariasi. Nilai minimum
struktur modal sebesar 0,0557233 menunjukkan tingkat risiko utang terendah. Hal

ini karena perusahaan lebih memilih risiko yang rendah dengan tidak mengambil
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utang yang tinggi. Nilai maksimum struktur modal perusahaan sebesar 3,1998520
menunjukkan tingkat risiko perusahaan tertinggi. Struktur modal yang
menunjukkan nilai besar akan menunjukkan tingkat risiko perusahaan yang tinggi.
Hal ini karena perusahaan lebih memilih risiko yang tinggi dengan mengambil

utang yang tinggi.

4.3 Pengujian asumsi klasik
4.3.1 Uji normalitas

Pada analisis regresi, uji normalitas dilakukan untuk mengetahui variabel
pengganggu atau residual dengan melihat penyebaran data pada sumbu diagonal
dari grafik. Jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis
diagonal, maka model regresi memenuhi asumsi normal (Ghozali, 2013:161).
Berdasarkan lampiran 4, penelitian ini menunjukkan bahwa titik-titik menyebar
disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal. Jadi, model dalam

penelitian kali ini memenuhi uji normalitas.

4.3.2 Uji multikolinearitas

Gejala multikolienaritas terjadi jika terdapat hubungan linear diantara
variabel independen pada model regresi. Model regresi yang baik adalah model
regresi yang tidak menunjukkan adanya korelasi antar variabel independen
(Ghozali, 2013:105). Adanya multikolinearitas dideteksi dengan melihat nilai
Variance Inflation Factor (VIF), jika nilai tolerance < 0,10 dan nilai VIF > 10

maka terdapat gejala multikolinieritas (Ghozali, 2013:106). Hasil regresi pada

SKRIPSI PENGARUH NON LINIER ... SELVIANA DEWI A.



IR-PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

lampiran 5, pengujian model penelitian ini menunjukkan bahwa nilai rolerance
variabel independen memiliki nilai folerance yang lebih tinggi dari 0,10 dan nilai

VIF yang lebih rendah dari 10. Hal ini berarti tidak terdapat multikolinieritas.

4.3.3 Uji autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui adanya korelasi antara
kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode
t-1 (sebelumnya). Salah satu cara untuk menguji adanya autokorelasi atau tidak
adalah dengan melihat nilai Durbin-Waston (DW). Jika nilai Durbin-Waston
(DW) terletak diantara -2 sampai +2 berarti tidak terjadi autokorelasi. Hasil
regresi pada lampiran 8, pengujian model penelitian ini menunjukkan bahwa nilai
Durbin-waston (DW) dalam penelitian ini diantara -2 sampai +2, yaitu 1,450. Hal

ini membuktikan bahwa tidak terjadi autokorelasi pada model penelitian.

4.3.4 Uji heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan
lainnya. Gejala varians yang tidak sama ini disebut dengan heteroskedastisitas,
sedangkan adanya gejala residual yang sama dari satu pengamatan ke pengamatan
lainnya disebut dengan homoskedastisitas. Cara untuk mendeteksi terjadinya
heteroskedastisitas adalah dengan melihat grafik plot antara nilai variabel
dependen (ZPRED) dengan residualnya (SRESID). Jika terdapat pola tertentu

seperti titik-titik yang ada membentuk suatu pola yang (bergelombang, melebar
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kemudian meyempit) maka telah terjadi heteroskedastisitas. Jika ftitik-titik
menyebar diatas dan dibawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi
heteroskedastisitas (Ghozali, 2013:139). Hasil regresi pada lampiran 7, pengujian
model penelitian ini menunjukkan bahwa titik-titik menyebar diatas dan dibawah
angka 0 pada sumbu Y, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi

heteroskedastisitas dalam model penelitian.

4.4  Analisis model dan pengujian model

Hasil uji regresi non linier berganda pengaruh kepemilikan manajerial
terhadap struktur modal perusahaan dapat dilihat pada table 4.2, Berdasarkan tabel
4.2, kepemilikan manajerial (KEPMAN) dalam fungsi linier berpengaruh negatif
signifikan terhadap struktur modal (CS) perusahaan, sedangkan kepemilikan
manajerial (KEPMAN?) dalam fungsi kuadratik berpengaruh positif signifikan
terhadap struktur modal (CS) perusahaan. Nilai signifikan KEPMAN dan
KEPMAN? berada di bawah 0,05 maka Ho ditolak dan H; diterima. Hal ini
menunjukkan bahwa KEPMAN dan KEPMAN? berpengaruh terhadap struktur
modal Semakin besar proporsi kepemilikan manajerial maka semakin tinggi
struktur modal perusahaan.

Masa jabatan (MASJAB) menunjukkan berpengaruh negatif terhadap
strukur modal perusahaan. Nilai signifikan MASJAB berada di bawah 0,05 maka
Ho ditolak dan H; diterima. Hal ini menunjukkan bahwa masa jabatan (MASJAB)
berpengaruh terhadap struktur modal. Semakin lama masa jabatan direktur dalam

perusahaan maka semakin rendah struktur modal perusahaan.

SKRIPSI PENGARUH NON LINIER ... SELVIANA DEWI A.



IR-PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

Tabel 4.2
Hasil Analisis Regresi Pengaruh Non Linier Kepemilikan Manajerial dan

Masa Jabatan terhadap Struktur Modal

Variabet | Utstatdardized | gy ¢ Simpulan
(Constant) -0,684 0,243 -
KEPMAN -1,880 0,003 Signifikan
KEPMAN? 2,325 0,025 Signifikan
MASJAB -0,168 0,011 Signifikan
LIKUI -0,022 0,335 Tidak Signifikan
UKUR 0,116 0,011 Signifikan
R? 0,173
Dependen Variabel: CS

Signifikan jika sig. t < 0,05

Sumber: Data Hasil Qutput SPSS

Likuiditas (LIKUI) tidak berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan.
Nilai signifikan variabel kontrol tersebut berada di atas 0,05 yang berarti Ho
diterima dan H; ditolak.

Ukuran perusahaan (UKUR) berpengaruh positif signifikan terhadap
struktur modal perusahaan. Nilai signifikan variabel kontrol tersebut berada di
bawah 0,05 yang berarti Ho ditolak dan H; diterima. Hal ini menunjukkan bahwa
semakin besar ukuran perusahaan maka semakin tinggi struktur modal
perusahaan.

Koefisien determinasi (R?) untuk mengukur seberapa besar variabel
independen dapat menjelaskan variabel dependen. Berdasarkan table 4.2
menunjukkan bahwa nilai R? sebesar 0,173. Hal ini mengindikasi bahwa 17,3%
struktur modal dapat dijelaskan oleh variabel independen yang diteliti oleh
peneliti. Sedangkan sisanya sebesar 82,7% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak

digunakan dalam penelitian ini.
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4.5 Pembahasan
4.5.1 Pengaruh non linier kepemilikan manajerial terhadap struktur modal
Kepemilikan manajerial memiliki pengaruh non-linear inverted U-shaped
terhadap struktur modal. Kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan
signifikan terhadap struktur modal. Hasil penelitian ini menegaskan bahwa adanya
kepemilikan manajerial yang tinggi membuat perusahaan memilih struktur modal
lebih tinggi. Perusahaan memilih struktur modal yang lebih tinggi dari sebagai
sinyal dalam meningkatkan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan Brailsford (2002) yang menemukan bukti bahwa
perusahaan memilih struktur modal lebih tinggi dan Ruan et al. (2009)
menemukan hubungan non-linear inverted U-shaped antara kepemilikan

manajerial dan struktur modal.

4.5.2 Pengaruh masa jabatan terhadap struktur modal

Masa jabatan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ketika direktur utama memiliki masa
jabatan yang rendah membuat perusahaan menggunakan struktur mdal yang lebih
tinggi, sedangkan ketika direktur utama memiliki masa jabatan yang tinggi
membuat perusahaan menggunakan struktur modal rendah. Masa jabatan yang
rendah mendorong manajer bersifat agresif dimana manajer berusaha untuk
memilih struktur modal lebih tinggi untuk mengejar keuntungan dengan berani
memilih risiko tinggi. Di sisi lain, masa jabatan yang tinggi mendorong manajer

bersifat konservatif dimana manajer berusaha untuk memilih struktur modal
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rendah untuk berhati-hati dari gagal bayar dan demi mempertahankan reputasinya.
Hasil penelitian ini berpengaruh negatif signifikan sejalan dengan temuan Berger
et al. (1997) dan Wen et al. (2002) yang menemukan bukti bahwa manajer lebih

memilih struktur modal lebih rendah untuk menghindari gagal bayar.

4.5.3 Pengaruh variabel kontrol terhadap struktur modal

Likuiditas menunjukkan kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi
kewajiban keuangannya yang harus segera dipenuhi, atau kemampuan perusahaan
untuk memenuhi kewajiban keuangan pada saat ditagih. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa hasil likuiditas adalah negatif dan tidak signifikan terhadap
struktur modal. Hal tersebut mengindikasi bahwa likuiditas perusahaan tidak
berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. Likuiditas tidak mempunyai
fungsi yang penting di dalam memutuskan struktur modal. Sampel data dalam
penelitian ini terlihat bahwa kebanyakan perusahaan memiliki piutang yang
tinggi. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan
Kajananthan dan Achchuthan (2013),0layinka (2011), dan Sibilkov (2007) yang
menemukan bukti bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap struktur modal.

Perusahaan yang mengalami pertumbuhan yang tinggi akan membutuhkan
modal yang besar. Semakin besar ukuran perusahaan maka akan semakin besar
pula dana yang dibutuhkan perusahaan untuk melakukan investasi. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif
signifikan terhadap struktur modal perusahaan. Hal tersebut mengindikasi bahwa

semakin tinggi ukuran perusahaan maka semakin tinggi struktur modal
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perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Gabriela
(2014) menemukan bukti bahwa company size (ukuran perusahaan) berpengaruh
positif terhadap struktur modal. Chen (2011) dan Alipour et al. (2015) juga
menunjukkan hasil yang sejalan dalam penelitian yang dilakukan Gabriela (2014).
Atas dasar tersebut dapat dikatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh
positif ke struktur modal.
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BAB 5
KESIMPULAN DAN SARAN
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BABS

SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan

Secara umum penelitian ini mencoba melakukan analisis terhadap
pengaruh non linier kepemilikan manajerial dan masa jabatan terhadap struktur
modal perusahaan. Hasil penelitian yang dilakukan pada 205 observasi
perusahaan non-keuangan yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun

2011-2015, maka dihasilkan simpulan sebagai berikut:

1. Kepemilikan manajerial berpengaruh non-linear inverted U-shaped positif
dan signifikan terhadap struktur modal. Hasil penelitian ini menegaskan
bahwa adanya kepemilikan manajerial membuat perusahaan memilih struktur
modal lebih tinggi pada tingkat kepemilikan manajerial yang tinggi.
Kepemilikan manajerial mendorong perusahaan menggunakan tingkat utang
yang lebih tinggi.

2. Masa jabatan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ketika direktur utama memiliki masa
jabatan yang rendah membuat perusahaan menggunakan struktur modal lebih
tinggi, sedangkan ketika direktur utama memiliki masa jabatan yang tinggi
membuat perusahaan menggunakan utang di struktur modal lebih rendah.
Masa jabatan yang rendah mendorong manajer bersifat agresif dimana
manajer berusaha untuk memilih struktur modal lebih tinggi untuk mengejar

keuntungan dengan berani memilih risiko tinggi. Di sisi lain, masa jabatan

40
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yang tinggi mendorong manajer bersifat konservatif dimana manajer berusaha
untuk memilih struktur modal lebih rendah untuk berhati-hati dari gagal bayar

dan demi mempertahankan reputasinya.

5.2 Saran
Berdasarkan penelitian yang dilakukan, maka peneliti dapat memberikan
saran sebagai berikut:

1. Bagi perusahaan, untuk mempertimbangkan lebih baik dalam menentukan
proporsi kepemilikan manajerial serta pengambilan keputusan struktur modal
dalam rangka penggunaan utang.

2. Bagi investor, untuk menambah bahan pertimbangan saat akan melakukan
investasi.

3. Bagi peneliti selanjutnya, untuk menemukan proksi lain yang mempengaruhi
struktur modal selain kepemilikan manajerial dan masa jabatan direktur
utama, sehingga teori mengenai pengaruh non linier terhadap struktur modal
dapat dikembangkan atau meneliti lebih lanjut mengenai pengaruh non linier

kepemilikan manajerial terhadap stuktur modal perusahaan dengan teori lain.
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Data Sampel Perusahaan yang Terdaftar di BEI Tahun 2011-2015

IR-PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

No. | Kode Nama Perusahaan

1. | ACST Acset Indonusa Tbk.

2. | APLN Agung Podomoro Land Tbk.

3. | ASII Astra International Tbk.

4. | BAYU Bayu Buana Tbk

5. | CSAP Catur Sentosa Adiprana Tbk.

6. | DGIK Duta Graha Indah Tbk

7. | GEMA | Gema Grahasarana Tbk

8. | GOLD Golden Retailindo Tbk.

9. | GZCO Gozco Plantations Tbk.

10. | INDY Indika Energy Tbk

11. | INPP Indonesian Paradise Property Tbk.
12. | JIHD Jakarta International Hotels And Development Tbk.
13. | JKON Jaya Konstruksi Manggala Pratama Tbk
14. | JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk.

15. | KIJA Kawasan Industri Jababeka Tbk.
16. | KKGI Resource Alam Indonesia Tbk.

17. | LAPD Leyand International Tbk.

18. | LION Lion Metal Works Tbk.

19. | LMSH Lionmesh Prima Tbk

20. | MASA | Multistrada Arah Sarana Tbk.

21. | MICE Multi Indocitra Tbk.

22. | MIDI Midi Utama Indonesia Tbk.

23. | MLIA Mulia Industrindo Tbk

24. | MITI Mitra Investindo Tbk.

25. | PICO Pelangi Indah Canindo Tbk

26. | PTSN Sat Nusapersada Tbk

27. | RALS Ramayana Lestari Sentosa Tbk
28. | RBMS Ristia Bintang Mahkotasejati Tbk
29. | SKBM Sekar Bumi Tbk.

30. | STTP Siantar Top Tbk.

31. | TBLA Tunas Baru Lampung Tbk

32. | TCID Mandom Indonesia Tbk

33. | TFCO Tifico Fiber Indonesia Tbk.

34. | TMAS | Pelayaran Tempuran Emas Tbk
35. | TOIL Total Bangun Persada Tbk.

36. | TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk.
37. | TRST Trias Sentosa Tbk.
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No. | Kode Nama Perusahaan
38. | UNSP Bakrie Sumatra Plantations Tbk.
39. | VOKS Voksel Electric Tbk.
40. | WIKA | Wijaya Karya (Persero) Tbk.
41. | YPAS Yanaprima Hastapersada Tbk
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Data Perhitungan Seluruh Variabel Penelitian untuk Perusahaan yang Terdaftar di BEI 2011-2015

IR-PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

No. KODE KEPMAN KEPMAN? MASJAB LIKUID UKUR CS

ke ACST 0,0080000 0,0000640 0,4771213 1,3264359 12,2854443 0,0981441
2 APLN 0,0373010 0,0013914 0,0000000 0,3982917 13,3902138 0,5977579
3 ASII 0,0003684 0,0000001 0,7781513 1,3793054 14,3899365 0,4413903
4 BAYU 0,0679462 0,0046167 0,7781513 2,5409283 11,8092396 0,2006981
3, CSAP 0,0329111 0,0010831 1,5185139 1,0891655 12,5468600 0,3079304
6. DGIK 0,0009114 0,0000008 0,6020600 1,5643533 12,3210732 0,1778097
! GEMA 0,0775756 0,0060180 1,0413927 1,5187409 11,6511805 0,1648496
8. GOLD 0,1398601 0,0195609 0,7781513 7,2780312 10,9689776 0,1123715
3 GZCO 0,0550000 0,0030250 0,9542425 1,2585830 12,6958384 0,5145092
10. | INDY 0,0641827 0,0041194 0,4771213 1,6362553 13,4722501 0,7926308
11. | INPP 0,0016768 0,0000028 1,0413927 1,4140955 12,6902902 0,4135884
12. | JIHD 0,2123370 0,0450870 1,6720979 1,0952363 12,8109192 0,3224263
13. | JKXON 0,0414495 0,0017181 0,9542425 1,7913976 12,5770271 0,2126724
14. | JSMR 0,0013691 0,0000019 0,6020600 0,4815533 13,5649616 0,8909376
15. | KIJA 0,0002911 0,0000001 0,0000000 6,3459661 12,9885899 0,8042553
16. | KKGI 0,0032750 0,0000107 1,3617278 2,2194925 12,1333412 0,3559783
17. | LAPD 0,1373472 0,0188643 0,3010300 0,1942376 11,9355814 0,1447902
18. | LION 0,0024896 0,0000062 1,5185139 3,8023173 11,8057252 0,1252771
19. | LMSH 0,2558854 0,0654773 1,3979400 4,2309791 11,1264001 0,1051961
20. | MASA 0,1532232 0,0234773 1,0791812 1,2851525 12,9167345 0,2664688
21. | MICE 0,1452487 0,0210972 0,0000000 29519104 11,8816824 0,1467978
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No. | KODE | KEPMAN | KEPMAN? | MASJAB LIKUID UKUR CS

22. | MIDI 00065051 |  0,0000423 07781513 |  0,7898501 12,5095576 0,7511619
23. | MLIA 0,0003156 | 0,0000001 0,6020600 |  0,8706595 12,8528336 2,5889193
24, | MITI 0,0019531 |  0,0000038 03010300 |  1,8609106 |  11,3960746 1,1477327
25. | PICO 0,0008181 |  0,0000007 1,5185139 | 1,5878738 |  11,7823209 0,6433750
26. | PTSN 0,7000262 | 0,4900367 09542425 |  2,6379346 | 119426017 0,2948013
27. | RALS 0,0366404 |  0,0013425 1,5185139 | 29464059 |  12.6603820 0,1683512
28. | RBMS 0,5052708 | 0,2552985 03010300 | 5,1942160 |  11,2607002 0,0725570
29. | SKBM 10,0306333 | 0,0009384 13802112 |  1,1451203 |  11,8833685 0,2417236
30. | STTP 0,0309962 | 0,0009608 11461280 | 16379322 |  12.2832012 0,3044665
31. | TBLA 0,0008753 | 0,0000008 14771213 | 1,1553655 |  12,9677246 0,8924723
32. | TCID 0,0013578 | 0,0000018 0,0000000 | 49911094 |  12,3185010 0,4074749
33. | TFCO 0,0007320 | 0.0000005 07781513 |  3,0339599 |  12.6380610 0,1761587
34. | TMAS 0,0043062 | 0,0000185 1,1461280 | 05851037 |  12.2509225 0,4416359
35. | TOTL 0,0182501 |  0,0003331 0,8450980 | 12583313 12,4542582 03171101
36. | TPIA 0,0103515 |  0,0001072 06989700 |  1,1029270 |  13.4097914 0,5312797
37. | TRST 00285246 |  0,0008137 09030900 | 13084746 |  12,5259978 0,3752887
38. | UNSP 0,0660885 |  0,0043677 04771213 [ 0,1849495 | 132285702 1,1518078
39. | VOKS 00484545 | 0,0023478 03010300 | 1,1681339 |  12.1864604 0,5083265
40. [ WIKA 0,0008500 |  0,0000007 1,0413927 | 1,0977055 |  13.0480549 0,6997567
41. | YPAS 0,0035172 | 0,0000124 13222193 | 12247342 |  11.4458995 0,4542087
42. | ACST 0,0080000 |  0,0000640 03010300 | 15631728 |  12.1683941 0.2326012
43. | APLN 0,0309863 | 0,0009602 10413927 | 18322886 |  13,3744869 0,7547949
44. | ASI 0,0003684 | 0,0000001 06989700 | 13098019 | 143729617 0,5095894
45. | BAYU 0,0679462 |  0,0046167 0,6989700 | 22728894 |  11,7428865 0,2403503
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No. KODE KEPMAN KEPMAN? MASJAB LIKUID UKUR CS

46. | CSAP 0,0329111 0,0010831 1,5051500 1,1287757 12,5196398 0,2692134
47. | DGIK 0,0009114 0,0000008 0,4771213 1,6539507 12,3107559 0,1435739
48. | GEMA 0,0775719 0,0060174 1,0000000 1,4618726 11,6238817 0,1702677
49. | GOLD 0,1398601 0,0195609 0,6989700 2,2192945 10,9797798 0,1144323
50. | GZCO 0,0425000 0,0018063 0,9030900 0,8817590 12,5095579 0,6069688
51. | INDY 0,0641827 0,0041194 0,3010300 3,0722953 13,0806123 1,0861360
52. | INPP 0,0073276 0,0000537 1,0000000 1,9653161 12,3406898 0,8114837
53. | JIHD 0,2123370 0,0450870 1,6627578 1,9906501 12,8120101 0,4740888
54. | JKON 0,0405451 0,0016439 0,9030900 1,5550520 12,5848689 0,2641604
55. | JSMR 0,0013691 0,0000019 0,4771213 0,8244074 13,5032453 1,0060523
56. [ KIJA 0,0002911 0,0000001 1,1139434 5,0408964 12,9298753 0,7695700
57. | KKGI 0,0032750 0,0000107 1,3424227 1,7198114 12,1210675 0,3726501
58. | LAPD 0,1077385 0,0116076 0,0000000 0,1791554 11,9721055 0,1637069
39. [ LION 0,0024896 0,0000062 1,5051500 3,6946649 11,7782256 0,0978744
60. | LMSH 0,2518229 0,0634148 1,3802112 5,5679199 11,1458661 0,0629895
61. | MASA 0,1572977 0,0247426 1,0413927 1,7477758 12,8908419 0,2724112
62. | MICE 0,1172937 0,0137578 1,1139434 3,9537270 11,8216513 0,1444373
63. | MIDI 0,0065051 0,0000423 0,6989700 0,8249017 12,4109221 0,5271222
64. | MLIA 0,0003156 0,0000001 0,4771213 1,1137559 12,8582455 2,2228013
65. | MITI 0,0019531 0,0000038 0,0000000 2,5048834 11,5595222 09569878
66. | PICO 0,0008181 0,0000007 1,5051500 1,6585088 11,7970088 0,6952137
67. | PTSN 0,7000262 0,4900367 0,9030900 2,6130825 11,9104192 0,3243856
68. | RALS 0,0366404 0,0013425 1,5051500 2,7853452 12,6584566 0,1704174
69. | RBMS 0,5036267 0,2536399 0,0000000 4,6616284 11,1929572 0,0819913
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70. | SKBM 00312357 | 0,0009757 1,3424227 | 14770767  11,8126019 0,1737800
71. | STTP 0,0309962 | 0,0009608 1,1139434 | 14841886 |  12.2305010 0,3219446
72. | TBLA 0,0008753 | 0,0000008 1,4623980 |  1,1043650 |  12,8650103 0,6823863
73. | TCID 00013578 | 0,0000018 0,6020600 | 1,7981903 12,2679306 0,3120710
74. | TFCO 0,0006800 | 0,0000005 06989700 | 18441234 |  12.6267010 0,1375634
75. | TMAS 0,0043062 | 0,0000185 1,1139434 | 04948970 |  12.2113594 0,5957935
76. | TOTL 00182501 |  0,0003331 07781513 | 12984216 |  12.3951072 0,3617610
77. | TPIA 00103326 |  0,0001068 0,6020600 | 1,3944701 13,3789151 0,5464338
78. | TRST 00118720 |  0,0001409 08450980 | 12377752]  12.5133888 0,4040809
79. | UNSP 00660885 |  0,0043677 03010300 | 03373488 | 132418051 0,9814743
80. | VOKS 0,3250327 | 0,1056462 0,0000000 |  1,1576737 |  12,1925565 0,4536595
81. | WIKA 0,0018205 | 0,0000033 1,0000000 | 1,0254471 12.9623146 0,6708386
82. | YPAS 0,0035172 |  0,0000124 1,3010300 | 1,3826516 11,5058207 0,5064316
§3. | AGST 0,0080000 | 0,0000640 0,0000000 | 14826088 |  12.1133945 0,2267701
84. | APLN 0,0309852 |  0,0009601 1,0000000 | 16793345 13,2940231 0,6945266
85. | ASH 0,0003604 | 0,0000001 0,6020600 | 12419629 |  14,3304016 0,4849922
86. | BAYU 0,0679462 |  0,0046167 0,6020600 | 14440308 |  11,6567509 0,2046724
87. | CSAP 0,0329111 |  0,0010831 14913617 | 10735806 |  12.4927360 0,3247140
88. | DGIK 0,0009146 | 0,0000008 03010300 | 15641499 |  12,3223853 0,1630560
89. | GEMA 0,0775719 | 0,0060174 0,9542425 | 17822474 | 115770365 03277756
90. [ GOLD 0,1398601 |  0,0195609 0,6020600 | 58072197 |  10,9853964 0,1730702
91. | Gzco 0,0608750 | 0,0037058 0,8450980 | 07470347 [ 12,5052999 0,5954733
92. | INDY 00641827 | 0,0041194 0,0000000 [ 7,0637847 [  13,0412978 1,1198449
93. | INPP 0,0079403 | 0,0000630 09542425 | 23112778 [  12,2924141 09191382
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94. | JIHD 0,2123370 0,0450870 1,6532125 3,2109035 12,8104489 0,4692406
95. | JKON 0,0405451 0,0016439 0,8450980 1,6040078 12,5336465 0,2196301
96. | JSMR 0,0027225 0,0000074 0,3010300 0,7614702 13,4528034 0,7824046
97. [KIJA 0,0002911 0,0000001 1,0791812 2,8674341 12,9167259 0,6449959
98. [ KKGI 0,0032750 0,0000107 1,3222193 1,7351066 12,1116331 0,2968540
99. | LAPD 0,1077385 0,0116076 0,6020600 0,1736959 12,0075123 0,1535678
100 | LION 0,0024896 0,0000062 1,4913617 6,7288550 11,6977243 0,0889244
101. | LMSH 0,2558854 0,0654773 1,3617278 4,1965602 11,1513625 0,0557233
102. | MASA 0,0296211 0,0008774 1,0000000 1,5549489 12.8846642 0,2611323
103. | MICE 0,0593217 0,0035191 1,0791812 3,4672009 11,7984698 0,1446992
104. | MIDI 0,0042000 0,0000176 0,6020600 0,8699984 12,3240554 0,6441802
105. | MLIA 0,0003156 0,0000001 0,3010300 1,1295031 12,8567228 2,6108879
106. | MITI 0,0039062 0,0000153 0,7781513 3,9061252 11,1958813 1,1530406
107. | PICO 0,0008181 0,0000007 1,4913617 1,3134944 11,7933712 0,6203131
108. | PTSN 0,7000262 0,4900367 0,8450980 1,6937304 11,9815619 0,2811315
109. | RALS 0,0366404 0,0013425 1,4913617 2.4648799 12,6413309 0,1493828
110. | RBMS 0,5030726 0,2530820 0,7781513 3,0330814 11,2013904 0,0737779
111. | SKBM 0,0172208 0,0002966 1,3222193 1,3302151 11,6969262 0,1550503
112.| STTP 0,0309962 0,0009608 1,0791812 1,1423649 12,1538328 0,2255706
113. | TBLA 0,0009462 0,0000009 1,4471580 1,1165966 12,7932565 0,8058724
114. | TCID 0,0014169 0,0000020 0,4771213 3,5732009 12,1661199 0,3627421
115. | TFCO 0,0006800 0,0000005 0,6020600 1,6126344 12,6443135 0,1548854
116. | TMAS 0,0018253 0,0000033 1,0791812 0,5184044 12,2228503 1,4304279
117. | TOTL 0,0247245 0,0006113 0,6989700 1,5796766 12,3476068 0,7053454
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118. | TPIA 00144028 | 0,0002074 04771213 | 13140429 | 133664185 0,5868764
119. | TRST 00149523 | 0,0002236 07781513 | 11429406 |  12,5133401 0,4123871
120. | UNSP 0,0660885 |  0.0043677 0,0000000 |  0,5440600 |  13.2556424 1,0018316
121. | VOKS 03250327 | 0,1056462 04771213 |  1,1348412 [ 122913312 0,4270852
122. | WIKA 0,0018232 |  0,0000033 0,9542425 | 1,0953377 |  13,1001969 0,5556300
123. | YPAS 0,0035172 |  0,0000124 12787536 | 11763475 |  11.7880826 0,5422319
124. | ACST 0,0080000 | 0,0000640 0,0000000 | 14826088 |  12,1133945 0,2410902
125. | APLN 0,0309852 |  0,0009601 09542425 | 15648536 |  13,1817191 0,5262327
126. | ASTI 0,0003616 | 0,0000001 04771213 | 13990734 |  14.2607247 0,4662350
127. | BAYU 0,0679462 |  0,0046167 04771213 | 14750882 |  11,5397984 0,2088485
128. | CSAP 0,0329111 |  0,0010831 1,4771213 | 1,1019954 | 12,4000572 0,3331220
129. | DGIK 0,0009114 | 0,0000008 0,0000000 |  1,7783096 |  12,2450088 0,1762620
130. | GEMA 0,0775719 |  0,0060174 0,9030900 | 16125719 | 116323369 0,3683397
131. | GOLD 0,1398601 |  0,0195609 04771213 | 58299076 | 109428684 0,1898237
132. | Gzco 0,0642333 | 0,0041259 0,7781513 | 15124655 |  12,5034531 0,5781996
133. | INDY 0,0792912 | 0,0062871 09030900 |  1,3090833 |  13,3559884 0,6967303
134. | INPP 0,0083393 | 0,0000695 0,9030900 | 15692272 |  12,0544212 0,6599434
135. | JHD 03180725 |  0,1011701 16434527 | 13165527 |  12,6488024 0,3990518
136. | JKON 00423353 | 0,0017923 07781513 | 13426950 |  12.4078549 0,1995269
137. | ISMR 0,0027225 | 0,0000074 0,0000000 |  0,6815591 13,3936375 0,5896872
138. | KA 0,0002911 | 0,0000001 1,0413927 | 3.6475784 128498994 0,5215030
139. | KKGI 0,0032750 | 0,0000107 1,3010300 | 1,9476009 12,0016301 0,2547510
140. | LAPD 0,0504242 | 0,0025426 04771213 | 03607449 |  12,0629146 0,2408507
141, | LION 0,0024896 | 0,0000062 14771213 | 12591289 |  11,6369861 0,1276744
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142. | LMSH 0,2561979 0,0656374 1,3424227 4,0674141 11,1090644 0,0878987
143. | MASA 0,0296211 0,0008774 0,9542425 1,3933066 12,7809491 0,2445632
144. | MICE 0,0617184 0,0038092 1,0413927 3,2986126 11,6714784 0,1641217
145. | MIDI 0,0042500 0,0000181 0,4771213 0,8635755 12,2386499 0,6978317
146. | MLIA 0,0005825 0,0000003 0,0000000 1,4669884 12,8168347 2,3902079
147. | MITI 0,0038964 0,0000152 0,6989700 2,6070420 11,1718456 1,1008247
148. | PICO 0,0008181 0,0000007 1,4771213 1,2414222 11,7742367 0,6106571
149. | PTSN 0,7000262 0,4900367 0,7781513 1,3706007 11,9503251 0,2719536
150. [ RALS 0,0366404 0,0013425 1,4771213 2,6610985 12,6099533 0,1403262
151. | RBMS 0,3763178 0,1416151 0,6989700 7,8268351 11,1841571 0,0671358
152. | SKBM 0,0172208 0,0002966 1,3010300 1,2454254 11,4608401 0,1565811
153. | STTP 0,0309962 0,0009608 1,0413927 0,9974506 12,0968547 0,1649491
154. | TBLA 0,0009462 0,0000009 1,4313638 1,5880525 12,7157988 0,7406073
155, | TCID 0,0014186 0,0000020 0,3010300 7,7265380 12,1009124 0,3319501
156. | TFCO 0,0006800 0,0000005 0,4771213 1,5791500 12,5692478 0,1546478
157. | TMAS 0,0018253 0,0000033 1,0413927 0,5081280 12,1857848 1,3457112
158. | TOTL 0,0255227 0,0006514 0,6020600 1,4442000 12,3147243 0,6427824
159. | TPIA 0,0150567 0,0002267 0,3010300 1,4347343 13,2125712 0,6583005
160. | TRST 0,0190733 0,0003638 0,6989700 1,3033209 12,3400729 0,3483791
161. | UNSP 0,0660885 0,0043677 0,7781513 1,2624065 13,2783724 0,7509904
162. | VOKS 0,3250327 0,1056462 0,3010300 1,3335970 12,2073639 0,3226158
163. | WIKA 0,0036444 0,0000133 0,8450980 1,1009443 10,0392241 0,4709595
164. | YPAS 0,0035172 0,0000124 1,2552725 1,3434638 11,5433704 0,4013744
165. | ACST 0,0080000 0,0000640 0,0000000 1,4826088 12,1133945 0,1847472
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166. | APLN 0,0309852 0,0009601 0,9030900 1,8291244 13,0349820 0,4609373
167. | ASII 0,0003604 0,0000001 0,3010300 1,3436311 14,1884194 0,4162798
168. | BAYU 0,0679462 0,0046167 0,3010300 1,4760229 11,4089105 0,1989263
169. | CSAP 0,0329111 0,0010831 1,4623980 1,1763390 12,3030192 0,2142294
170. | DGIK 0,0018047 0,0000033 0,6020600 2,3033603 12,1718963 0,1287365
171. | GEMA 0,0775719 0,0060174 0,8450980 1,5595467 11,5736094 0,4229258
172. | GOLD 0,1398601 0,0195609 0,3010300 4,4579789 10,9118690 0,2069599
173. | GZCO 0,0470000 0,0022090 0,6989700 0,7871982 12,4524915 0,4942809
174. | INDY 0,0349166 0,0012192 0,8450980 1,4269098 13,2617914 0,6667020
175. | INPP 0,0081923 0,0000671 0,8450980 2,8200384 11,9087953 0,4139118
176. | JIHD 0,3180725 0,1011701 1,6334685 0,8202227 12,6397221 0,2729384
177. | JKXON 0,0423353 0,0017923 0,6989700 1,3818557 12,3438335 0,1715709
178. | JSMR 0,0027225 0,0000074 0,7781513 0,9821205 13,3204764 0,6776257
179. | KIJA 0,0002911 0,0000001 1,0000000 3,5721026 12,7479830 0,4671958
180. | KKGI 0,0032700 0,0000107 1,2787536 2,8303937 11,9901550 0,2377541
181. | LAPD 0,0504242 0,0025426 0,3010300 0,1527511 12,0736006 0,3181526
182. | LION 0,0024896 0,0000062 1,4623980 0,8407757 11,5632624 0,1613157
183. | LMSH 0,2561979 0,0656374 1,3222193 2,3314914 10,9913109 0,1583695
184. | MASA 0,0296211 0,0008774 0,9030900 0,4780221 12,6883676 0,1734090
185. | MICE 0,0829359 0,0068784 1,0000000 2,6783141 11,6360875 0,1419641
186. | MIDI 0,0042500 0,0000181 0,3010300 0,9350460 12,1055729 0,4748760
187. | MLIA 0,0005825 0,0000003 0,6989700 1,5445604 12,7866936 3,1998520
188. | MITI 0,0038964 0,0000152 0,6020600 1,5915304 11,0717598 1,3940533
189. | PICO 0,0008181 0,0000007 1,4623980 1,1624961 11,7496129 0,7324090
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190. | PTSN 0,7000262 0,4900367 0,6989700 1,2669580 11,9281787 0,3140734
191. | RALS 0,0366404 0,0013425 1,4623980 2,7333010 12,5750773 0,1545964
192. | RBMS 0,3134865 0,0982738 0,6020600 4,1768691 11,1333384 0,0726552
193. | SKBM 0,0172208 0,0002966 1,2787536 1,8362064 11,2817969 0,1438524
194. | STTP 0,0309962 0,0009608 1,0000000 0,9523990 11,9707029 0,1980528
195. | TBLA 0,0009462 0,0000009 1,4149733 1,3783481 12,6278386 0,5537136
196. | TCID 0,0014186 0,0000020 0,0000000 2,4147949 12,0534108 0,2527879
197. | TFCO 0,0006800 0,0000005 0,3010300 1,1898459 12,5453325 0,1154920
198. | TMAS 0,0014691 0,0000022 1,0000000 0,5544984 11,9999127 1,0895892
199. | TOTL 0,0255227 0,0006514 0,4771213 1,4038493 12,2781632 1,4541596
200. | TPIA 0,0148377 0,0002202 0,0000000 1,7599187 13,1629654 0,9102896
201. | TRST 0,0157482 0,0002480 0,6020600 1,4001526 12,3177799 0,6365527
202. | UNSP 0,0660885 0,0043677 0,6989700 0,3976811 13,2718949 0,4535584
203. | VOKS 0,3250327 0,1056462 0,0000000 1,2771787 12,1797966 0,2078536
204. | WIKA 0,0016892 0,0000029 0,7781513 1,1387973 12,9202788 0,3471061
205. | YPAS 0,0035172 0,0000124 1,2304489 1,4822262 11,3492958 0,1583946
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LAMPIRAN 3
Deskriptif Statistik
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

KEPMAN 205 ,0002911 ,7000262 ,071856878 ,1378446622
KEPMAN2 205 ,0000001 4900367 024071877 ,0829182844
MASJAB 205 ,0000000 1,6720979 833007859 4542287424
LIKUI 205 1527511 7,8268351 1,911170955] 1,4241477838
UKUR 205 10,0392241 14,3899365| 12,310879819 , 7234637378
Cs 205 0557233 3,1998520 481978179 4519067337
Valid N (listwise) 205
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LAMPIRAN 4

Hasil Output Uji Normalitas

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: CS |
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LAMPIRAN 5
Hasil Output Uji Multikolinearitas
Coefficients®
Model Collinearity Statistics
Tolerance VIF
1 (Constant)
KEPMAN 1 9,045
KEPMAN2 17 8,582
MASJAB 973 1,028
LIKUI ,840 1,191
UKUR ,804 1,243
a. Dependent Variable: CS
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LAMPIRAN 6
Hasil Output Uji Autokorelasi f
Model Summary®
Model Adjusted R Std. Error of the
R R Square Square Estimate Durbin-Watson

1 416° 173 ,152 4161273106 1,450
a. Predictors: (Constant), UKUR, MASJAB, KEPMANZ, LIKUI, KEPMAN
b. Dependent Variable: CS
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LAMPIRAN 7

Hasil Output Heteroskedastisitas

Scatterplot
Dependent Variable: CS
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LAMPIRAN 8
Hasil Output Uji Regresi
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
KEPMAN 205 ,0002911 ,7000262 ,071856878 1378446622
KEPMAN2 205 ,0000001 ,4900387 024071877 0829182844
MASJAB 205 ,0000000|  1,6720979 833007859 | 4542287424
LIKUI 205 , 1527511 7,8268351 1,911170955 | 1,4241477838
UKUR 205| 10,0392241| 14,3899365| 12,310879819| 7234637378
cs 205 ,0557233 3,1998520 481978179 4519067337
Valid N (listwise) 205
Model Summary®
Model Adjusted R Std. Error of the
R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 4167 A73 152 4161273106 1,450

a. Predictors: (Constant), UKUR, MASJAB, MANAJ2, LIKUI, MANAJ
b. Dependent Variable: CS

Coefficients®
Model Unstandardized | Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
B Std. Error Beta t Sig. | Tolerance VIF

1 (Constant) -,684 584 -1,171 243
KEPMAN -1,880 636 -574| -2,958| ,003 111 9,045
KEPMAN2 2,325 1,029 427 2,259| 025 A17 8,582
MASJAB -,168 ,065 -169| -2,580| 011 873 1,028
LIKUI -,022 ,022 -,068 -967| 335 ,840 1,191
UKUR 116 ,045 ,185 2,580 011 ,804 1,243

a. Dependent Variable: CS
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LAMPIRAN 9
Hasil Quadratic Model
CS
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LAMPIRAN 10

Hasil Rasio Masa Jabatan dan Struktur Modal

Struktur Modal
Masa Jabatan Di atas mean Di bawah mean
Di atas mean 24% 46%
Di bawah mean 15% 15%
Total 39% 61%

Mean masa jabatan = 0,83; Mean struktur modal = 0,48

SKRIPSI PENGARUH NON LINIER ... SELVIANA DEWI A.




IR-PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

LAMPIRAN 11
Hasil Rasio Cash Holding dan Struktur Modal

SKRIPSI

Struktur Modal
Cash Holding | Di atas mean | Di bawah mean
Di atas mean 15% 2%
Di bawah mean 27% 56%
Total 41% ; 59%
Mean cash holding =Rp. 3.764.114.823.773,
Mean struktur modal = 0,48
PENGARUH NON LINIER ... SELVIANA DEWI A.
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