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ABSTRAK

PENGARUH FREE CASH FLOW, KEPEMILIKAN MANAJERIAL,
DAN RASIO PEMBAYARAN DIVIDEN
TERHADAP KEBIJAKAN UTANG
Studi Empiris pada Perusahaan Publik yang terdaftar di BEI

Maria Setyorini
NIM: 042114081
Universitas Sanata Dharma
Y ogyakarta
2008

Tujuan Penelitian ini untuk mengetahui adanya pengaruh free cash flow,
kepemilikan mangjerial, dan rasio pembayaran dividen terhadap kebijakan utang.
Latar belakang penelitian ini adalah adanya konflik kepentingan antara pemegang
saham dan mangjer dalam penggunaan kel ebihan dana yang dimiliki perusahaan.

Jenis penelitian ini adalah studi empiris. Pengumpulan data dilakukan
dengan cara pencatatan terhadap data pada laporan keuangan yang telah
dipublikaskan di BEI. Penelitian ini menggunakan tingkat signifikans (o)
sebesar 5%. Teknik analisis data yang digunakan adalah regresi linier berganda.

Hasi| penelitian menunjukkan adanya pengaruh positif antara free cash flow
dengan kebijakan utang perusahaan dengan nilai probabilitas sebesar 0,002 lebih
kecil dari a dan nilai t hitung (3,202) lebih besar dari t tabel (1,670). Kepemilikan
manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang dengan nilai probabilitas
sebesar 0,958 lebih besar dari a dan nilai t hitung (-0,053) lebih besar dari -t tabel
(-1,670). Sedangkan Rasio pembayaran dividen berpengaruh positif terhadap
kebijakan utang dengan nilai probabilitas 0,048 lebih kecil dari a dan nilai t
hitung (1,857) lebih besar dari t tabel (1,670). Nilai koefisien determinasi sebesar
14,0% menunjukkan bahwa masih banyak faktor lain yang mempengaruhi
kebijakan utang.

Kata kunci: free cash flow, kepemilikan mangjerial, rasio pembayaran dividen,

dan kebijakan utang
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ABSTRACT

THE INFLUENCE OF FREE CASH FLOW,
MANAGERIAL OWNERSHIP, AND DIVIDEND PAYOUT RATIO ON THE
DEBT POLICY
An Empirical Sudy in Public Companies which are Registered in IDX

Maria Setyorini
NIM: 042114081
Sanata Dharma University
Y ogyakarta
2008

The aim of this study was to find out the influence of free cash flow,
managerial ownership, and dividend payout ratio on the debt policy. The
background of this study was the existence of conflict of interest between
shareholders and managersin using the fund surplus owned by the company.

This research was an empirical study. The data collection was done by
recording the financial statement data published by IDX. This research used
significance value (a) 5%. The data analisis technique used was multiple linier
regression.

The result of research showed that free cash flow had positive influence on
debt policy with probability value was 0.002 < ¢ and t-calculated (3.202) > t-
table (1.670). The managerial ownership variable did not have influence on debt
policy with probability value was 0.958 > ¢ and t-calculated (-0.053) > -t table (-
1.670). While the dividend payout ratio had positive influence on debt policy with
probability value 0.048 < a and t-calculated (1.857) > t-table (1.670). The
determinan coefficient value was 14.0% showing that there were other factors
that influenced the debt policy.

Keyword: free cash flow, managerial ownership, dividend payout ratio, and debt
policy

Xiv



BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Tujuan utama perusahaan adalah untuk memaksimumkan kemakmuran
pemegang saham (Brigham dan Gapenski 1996: 5). Tujuan tersebut seringkali
hanya bisa dicapai apabila tanggungjawab pengelolaan perusahaan diserahkan
kepada para professional yaitu mangjer (agent). Hal ini disebabkan para
pemegang saham (principal) memiliki banyak keterbatasan. Mangjer
dipekerjakan oleh pemegang saham untuk memaksimumkan kemakmuran
pemegang saham, tetapi manger juga berusaha untuk memaksimumkan
kesejahteraan mereka sendiri. Perbedaan kepentingan ini akan menyebabkan
timbulnya konflik keagenan (agency conflict) antara manajer dan pemegang
saham. Keputusan yang diambil oleh menger (agent) sering tidak sesuai
dengan harapan pemegang saham. Keputusan yang diambil cenderung
menguntungkan kepentingan manajer sendiri seperti dalam penggunaan free
cash flow.

Menurut Tarjo (2005), aliran kas bebas (free cash flow) biasanya
menimbulkan konflik kepentingan antara pemegang saham dan manger.
Konflik ini terjadi karena pemegang saham menginginkan dana tersebut
dibagikan sebagai dividen sementara managjer berkeinginan untuk
menginvestasikan kembali dana tersebut pada proyek-proyek yang dianggap

dapat menguntungkan untuk masa mendatang.



Konflik kepentingan antara mangjer (agent) dan pemegang saham
(principal) dapat diminimumkan dengan suatu mekanisme pengawasan.
Mekanisme pengawasan tersebut akan menimbulkan biaya yang disebut
sebagai agency cost.

Dalam teori keagenan, cara yang sering dilakukan untuk mengurangi
terjadinya konflik adalah dengan meningkatkan kepemilikan manajerial
(managerial ownership). Kepemilikan mangjerial akan membuat kepentingan
mangjemen dan pemegang saham menjadi segjgjar. Managjemen cenderung
lebih hati-hati dalam bertindak karena mereka akan memperoleh manfaat
langsung dan menanggung risiko atas tindakan yang dilakukannya sehingga
manajemen tidak akan bertindak atas kepentingan pribadinya. Putri dan Nasir
(2006) menyatakan bahwa kepemilikan managjerial berpengaruh negatif
terhadap kebijakan utang. Proporsi kepemilikan saham oleh mangjer dapat
mempengaruhi  kebijakan perusahaan. Manger akan mengurangi tingkat
penggunaan utang seiring dengan meningkatnya kepemilikan saham mereka
dalam perusahaan untuk mengurangi risiko bisnis dari besarnya utang.
Semakin besar proporsi kepemilikan saham mangjemen pada perusahaan,
maka manajer cenderung berusaha lebih giat untuk kepentingan pemegang
saham yaitu dirinya sendiri.

Cara lain untuk mengurangi konflik adalah melalui penggunaan utang
dan pembayaran dividen. Mahadwartha dan Hartono (2002) menyatakan
bahwa beban biaya yang terjadi dari sis pemegang saham dapat dikurangi

dengan melibatkan pihak ketiga untuk ikut melakukan pengawasan terhadap



mangjemen. Pihak ketiga yang melakukan pengawasan ini biasanya disebut
debtholders yang masuk melalui kebijakan utang. Penggunaan utang akan
meningkatkan monitoring dari debtholders sehingga membuat manajer lebih
hati-hati dalam penggunaan utang.

Pembayaran dividen juga akan menjadi alat monitoring sekaligus
bonding bagi manajemen (Mahadwartha dan Hartono, 2002). Akibat adanya
pembayaran dividen, pemegang saham (principal) merasa bahwa manajer
telah melakukan tindakan sesuai dengan keinginan mereka. Pembayaran
dividen yang tinggi akan mengurangi free cash flow yang tersedia dalam
perusahaan dan akan meningkatkan utang.

Berdasarkan permasalahan tersebut di atas, peneliti tertarik untuk
melakukan penelitian lebih lanjut tentang “Pengaruh Free Cash Flow,
Kepemilikan Manajerial, dan Rasio Pembayaran Dividen Terhadap

Kebijakan Utang”.

. Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang tersebut, maka permasalahan yang
akan diteliti dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Apakah free cash flow berpengaruh positif terhadap kebijakan utang
perusahaan?
2. Apakah kepemilikan mangjerial berpengaruh negatif terhadap kebijakan

utang perusahaan?



3. Apakah rasio pembayaran dividen berpengaruh positif terhadap kebijakan

utang perusahaan?

C. Tujuan Penelitian

Sesual dengan rumusan masalah yang menjadi fokus penelitian ini, maka

tujuan dari penelitian ini adalah :

1

Untuk mengetahui pengaruh free cash flow terhadap kebijakan utang
perusahaan.

Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan mangjerial terhadap kebijakan
utang perusahaan.

Untuk mengetahui pengaruh rasio pembayaran dividen terhadap kebijakan

utang perusahaan.

C. Manfaat Penelitian

Hasil pendlitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pihak-

pihak yang berkepentingan, seperti :

1

Perusahaan

Penelitian ini diharapkan dapat membantu mengetahui faktor-faktor yang
mempengaruhi pertimbangan pembuatan keputusan perusahaan mengenai
kebijakan utang.

Universitas

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam penelitian di

bidang keuangan terutama yang berkaitan dengan free cash flow,



kepemilikan mangjerial, rasio pembayaran dividen dan pengaruhnya

terhadap kebijakan utang.

3. Penulis

Penelitian ini merupakan suatu pelajaran yang sangat berharga, terutama

dalam memperbaiki cara berpikir penulis dalam menganalisis dan

memecahkan masalah dengan metode ilmiah.

D. Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan dalam penelitian ini disusun sebagai berikut:

Babl.

Bab II.

Bab I1I.

Bab IV.

Pendahuluan

Bab ini membahas latar belakang masalah, rumusan masalah,
tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan.
Tinjauan Pustaka

Bab ini membahas berbagai topik yang relevan dengan penelitian
ini yaitu tinjauan teori dan pengembangan hipotesis.

Metode Penelitian

Bab ini menjelaskan tentang jenis penelitian, waktu dan tempat
penelitian, teknik pengambilan sampel, teknik pengumpulan data,
variabel penelitian, dan teknik analisis data.

Gambaran Umum

Dalam bab ini akan diuraikan secara singkat perusahaan-

perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian.



Bab V. Analisis Data
Bab ini membahas deskripsi data, andisis data, dan hasil
penelitian.

Bab VI. Penutup
Bab ini memuat kesimpulan, keterbatasan penelitian, dan saran-

saran yang bermanfaat bagi penelitian selanjutnya.



BAB 11

LANDASAN TEORI

A. Tinjauan Teori
1. Teori Keagenan

Menurut Jensen dan Meckling (1976), hubungan keagenan
didefinisikan sebagai suatu kontrak dimana satu orang atau lebih
(principal) berhubungan dengan pihak lain (agent) untuk memberikan jasa
atas nama principal yang didalamnya terdapat pendelegasian wewenang
pengambilan keputusan bagi agent. Penunjukkan manger oleh pemegang
saham untuk mengelola perusahaan akan memunculkan perbedaan
kepentingan antara manajemen dan pemegang saham. Dalam hubungan ini
masing-masing pihak (mangjemen dan pemegang saham) ingin
memaksimumkan kesegjahteraan mereka sendiri. Perbedaan kepentingan
antara managjemen dan pemegang saham sangat mungkin terjadi karena
para pengambil keputusan (mangemen) tidak perlu menganggung risiko
sebagal akibat adanya kesalahan dalam pengambilan keputusan. Risiko
tersebut sepenuhnya ditanggung oleh para pemilik perusahaan (principal).
Oleh karena itu, pihak mangjemen cenderung membuat keputusan yang
tidak optimal karena pihak manajemen tidak ikut menanggung risiko dari
kesalahan dalam pengambilan keputusan. Menurut Tarjo (2005), aliran kas
bebas (free cash flow) dapat menimbulkan konflik kepentingan antara

pemegang saham dan manajer. Konflik ini terjadi karena pemegang saham



menginginkan dana tersebut dibagikan sebagai dividen sementara manajer
berkeinginan untuk menginvestasikan kembali dana tersebut pada proyek-
proyek yang dianggap dapat menguntungkan untuk masa mendatang.

Konflik kepentingan antara mangemen dan pemegang saham dapat
dikendalikan untuk menghindari permasalahan yang mengganggu
kemgjuan perusahaan dimasa mendatang dengan suatu mekanisme
pengawasan. Akibat dari adanya mekanisme pengawasan tersebut
menyebabkan timbulnya biaya yang disebut agency cost.

Menurut Jensen dan Meckling (1976), terdapat tiga macam biaya
keagenan akibat dari perbedaan kepentingan antara agent dan principal,
yaitu:

a. Monitoring cost adalah biaya yang timbul dan ditanggung oleh
principal untuk memonitor perilaku agent

b. Bonding cost merupakan biaya yang ditanggungoleh agent untuk
menetapkan dan mematuhi mekanisme yang menjamin bahwa agent
akan bertindak untuk kepentingan principal

C. Residual loss timbul dari kenyataan bahwa tindakan agent kadangkala
berbeda dari tindakan yang memaksimumkan kepentingan principal

Bila pemegang saham tidak melakukan usaha untuk mengawasi tindakan

manajemen maka tidak akan muncul biaya keagenan, namun kerugian

akan timbul karena adanya perilaku yang mementingkan kepentingan

sendiri oleh mangjemen. Disisi lain biaya keagenan menjadi tinggi jika



pemegang saham berusaha memastikan semua keputusan yang diambil
oleh manajemen tidak mementingkan kepentingan manajemen lagi.
Teori keagenan mengemukakan beberapa cara untuk mengurangi

konflik keagenan, antaralain:

a. Meningkatkan kepemilikan mangjerial
Menurut Crutchley dan Hansen (1989), konflik keagenan dapat
dikurangi dengan meningkatkan kepemilikan saham oleh pihak
managjemen agar kedudukan manajemen dan pemegang saham menjadi
sejgar. Akibat dari peningkatan kepemilikan saham oleh mangemen
maka mangemen termotivas untuk meningkatkan kinerja dan
bertanggungjawab meningkatkan kemakmuran pemegang saham.

b. Meningkatkan pendanaan melalui utang
Penggunaan utang diharapkan dapat mengurangi konflik keagenan
antara pemegang saham dan mangemen. Penggunaan utang akan
melibatkan pihak ketiga (debtholders), yang diharapkan dapat
membantu melakukan pengawasan terhadap mangjemen sehingga
dapat mengurangi agency cost. Perusahaan memiliki kewgjiban untuk
mengembalikan pinjaman dan membayar beban bunga secara periodik.
Kondisi ini menyebabkan mangjer bekerja keras untuk meningkatkan
laba sehingga dapat memenuhi kewajiban dari penggunaan utang.

c. Meningkatkan pembayaran dividen
Pembayaran dividen yang tinggi juga dapat mengurangi konflik

keagenan antara manajemen dan pemegang saham. Peningkatan DPR



10

(dividend payout ratio) akan meningkatkan kesempatan peningkatan
modal dari luar perusahaan. Hal ini menyebabkan kinerja manajemen
dimonitor oleh bursa, komis sekuritas, dan penyedia dana baru.
Pengawasan kinerja ini akan menyebabkan mangjer untuk bertindak
sesuai dengan kepentingan pemegang saham sehingga dapat

mengurangi biaya keagenan.

2. Kebijakan Utang

Utang adalah kewajiban suatu perusahaan yang timbul dari transaksi
pada waktu yang lalu dan harus dibayar dengan kas, barang, atau jasa di
waktu yang akan datang (Jusup 1993: 229). Menurut Brigham dan
Houston (2006: 5), utang memiliki dua keunggulan penting. Pertama,
bunga yang dibayarkan dapat menjadi pengurang pajak. Kedua, kreditor
akan mendapatkan pengembalian dalam jumlah tetap, sehingga pemegang
saham tidak harus membagi keuntungannya jika bisnis berjalan dengan
sangat baik. Namun utang juga memiliki kelemahan. Pertama, semakin
tinggi rasio utang maka perusahaan tersebut akan semakin berisiko
sehingga semakin tinggi pula biaya dari utang maupun ekuitas. Kedua, jika
sebuah perusahaan mengalami masa-masa sulit dan laba operasi tidak
cukup untuk menutupi beban bunga, para pemegang saham harus
menutupi kekurangan tersebut dan jika mereka tidak dapat melakukannya
maka akan terjadi kebangkrutan. Sumber pendanaan perusahaan berasal
dari utang dan ekuitas. Pendanaan utang memberikan hak kontraktual

kepada kreditor untuk menerima pembayaran lebih dulu daripada
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pemegang saham atas pokok pinjaman dan biaya bunga secara periodik
selama jangka waktu tertentu dan menerima pembayaran lebih dulu jika
terjadi  kebangkrutan. Kebijakan utang bertujuan menentukan sumber
pendanaan antara utang dan ekuitas agar memaksimalkan nilai perusahaan
dan pemegang saham. Menurut Achmad (2005), pengaruh utang untuk
mengendalikan biaya keagenan dapat dilihat dari tiga aspek:
a. Utang menurunkan free cash flow
Utang memaksa perusahaan membayar pokok utang dan bunga
sehingga mengurangi free cash flow dan mengurangi insentif manajer
untuk berperilaku memuaskan kepentingan sendiri.
b. Utang akan mendisiplinkan mangjer
Pendanaan utang memaksa manger untuk mematuhi kesepakatan
kreditur dalam perjanjian utang. Pelanggaran kesepakatan dan
kegagalan pembayaran utang akan meningkatkan risiko kebangkrutan.
Kreditor membatasi tindakan mangjer dalam penggunaan aliran kas
yang menurunkan nilai perusahaan sehingga utang memiliki pengaruh
pendisiplinan bagi manajer.
c. Utang meningkatan kesegjahteraan pemegang saham
Peningkatan kesgjahteraan ini berasal dari penggeseran biaya
pengawasan free cash flow dan penghematan pajak. Peningkatan utang
akan meningkatkan pengawasan oleh kreditur. Pengawasan ini
menimbulkan pengaruh penggeseran biaya pengawasan free cash flow

dari pemegang saham kepada kreditur. Utang menimbulkan biaya
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bunga sebagai komponen pengurang penghasilan kena pajak, sehingga
menghemat pembayaran pajak. Peningkatan utang akan meningkatkan
penghematan pajak.

3. Aliran Kas Bebas (Free Cash Flow)

Aliran kas bebas (free cash flow) dapat menimbulkan permasalahan
keagenan. Aliran kas bebas merupakan kelebihan aliran kas operasi yang
dapat didistribusikan kepada kreditor atau pemegang saham yang tidak
diperlukan untuk modal kerja atau investasi pada asset tetap (Ross et al.,
2002 dalam Achmad, 2005). Istilah free cash flow mencerminkan bahwa
manajer memiliki kebebasan untuk menggunakan kelebihan kas yang
dihasilkan dari airan kas internal perusahaan. Mangemen dapat
menggunakan free cash flow secara bebas untuk pembayaran dividen,
pembayaran utang, investas berlebihan atau konsumsi berlebihan. Free
cash flow yang tinggi dapat menimbulkan konflik kepentigan antara
mangjemen dan pemegang saham. Manajemen menginginkan kelebihan
dana tersebut diinvestasikan kembali pada proyek-proyek yang
menguntungkan karena pada masa mendatang akan menambah insentif
bagi manger. Sementara di sisi lain, pemegang saham menginginkan
kelebihan dana tersebut dibagikan sebagai dividen untuk meningkatkan
kesejahteraan pemegang saham.

4. Kepemilikan Manjerial (Managerial Ownership)
Menurut Tarjo (2005), kepemilikan mangjerial adalah pemegang

saham dari pihak mangjemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan
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keputusan perusahaan. Kepemilikan mangjerial diukur sesuai dengan
propors kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak mangemen. Jensen
dan Meckling (1976) menyatakan bahwa kepemilikan saham perusahaan
oleh manajemen akan membuat kepentingan manajemen dan kepentingan
pemegang saham menjadi sgjgar. Mangjer akan berusaha lebih giat untuk
kemakmuran pemegang saham yaitu dirinya sendiri.

. Pembayaran Dividen

Dividen diartikan sebagai pembayaran kepada pemegang saham oleh
perusahaan atas keuntungan yang diperolehnya. Kebijakan dividen adalah
kebijakan yang berkaitan dengan pembayaran dividen oleh perusahaan,
berupa penentuan besarnya pembayaran dividen dan besarnya laba ditahan
untuk kepentingan pihak perusahaan. Perusahaan berharap dengan
pembayaran dividen maka di mata investor perusahaan tersebut
mempunyai nilai yang tinggi. Pembayaran dividen yang dilakukan terus
menerus dapat menunjukkan bahwa perusahaan mampu bertahan
mendapatkan laba dan mampu memberikan hasil kepada pemegang
saham.

Salah satu keuntungan dari pembayaran dividen adaah bahwa
pembayaran dividen dapat mengurangi biaya keagenan. Pembayaran
dividen mungkin dapat digunakan sebagai alat untuk memonitor atau
mengevaluasi hasil kerja manajemen (Rozeff, 1982 dalam Weston dan
Copeland 1996: 111). Pembayaran dividen akan memacu mangjer untuk

lebih berhati-hati dalam menggunakan dana perusahaan. Manaer akan
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berusaha lebih memperhatikan kepentingan pemegang saham dan
mengurangi kebijakan yang menguntungkan dirinya sendiri. Akibat
pembayaran dividen, pemegang saham merasa bahwa manger telah
melakukan tindakan sesuai dengan keinginan mereka sehingga dapat
mengurangi konflik keagenan.

Pembayaran dividen akan mengurangi free cash flow. Penurunan free
cash flow akan menurunkan kesempatan bagi manajer untuk melakukan
tindakan yang mengurangi nilai perusahaan. Namun penurunan free cash
flow dapat menimbulkan ketidakmampuan perusahaan untuk membiayai
investasi. Kebutuhan dana investasi dapat diperoleh melalui pendanaan

utang.

B. Pengembangan Hipotesis
1. Pengaruh free cash flow terhadap kebijakan utang perusahaan

Free cash flow merupakan kelebihan aliran kas operasi yang dapat
didistribusikan kepada kreditur atau pemegang saham yang tidak
diperlukan untuk modal kerja atau investasi pada asset tetap (Ross et al.,
2002 dalam Achmad, 2005). Jensen (1986) menjelaskan bahwa
kesempatan pertumbuhan rendah akan menimbulkan biaya keagenan free
cash flow. Perusahaan dengan kesempatan pertumbuhan rendah dan free
cash flow tinggi mendorong manajer melakukan investas melebihi ukuran
optimal. Investas berlebihan akan berkaitan dengan peningkatan

kompensas manajer (Murphy, 1985 dalam Jensen, 1986). Akibatnya,
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peningkatan free cash flow akan menurunkan nilai perusahaan dan
kesgjahteraan pemegang saham. Pemegang saham akan meningkatkan
pengawasan agar free cash flow tidak digunakan oleh manger untuk
keperluan investasi atau konsumsi berlebihan yang menurunkan nilai
perusahaan. Jadi, kesempatan pertumbuhan rendah dengan free cash flow
tinggi menimbulkan biaya pengawasan free cash flow yang ditanggung
pemegang saham. Biaya pengawasan free cash flow dapat diturunkan
dengan peningkatan utang.

Tarjo (2005) menemukan bahwa hubungan free cash flow dengan
kebijakan utang adalah positif pada perusahaan yang memiliki investment
opportunity set (10S) rendah. Gull dan Jaggi (1999) juga menemukan
hubungan positif antara free cash flow dengan kebijakan utang pada
perusahaan yang memiliki pertumbuhan rendah, terutama pada perusahaan
besar. Hasil penelitian ini memberikan bukti bahwa pada perusahaan yang
memiliki free cash flow tinggi cenderung menggunakan utang untuk
kegiatan pendanaan. Oleh karena itu peneliti merumuskan hipotesis
sebagai berikut:

Hal: Free cash flow berpengaruh positif terhadap kebijakan utang
perusahaan
. Pengaruh kepemilikan mangjerial terhadap kebijakan utang perusahaan

Kepemilikan manajerial (managerial ownership) merupakan

kepemilikan saham oleh pihak mangemen. Kepemilikan mangjerial

membuat kepentingan antara mangjer dan pemegang saham menjadi
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sggar (Jensen dan Meckling, 1976). Mangjer akan meningkatkan ilai
perusahaan sehingga menurunkan biaya pengawasan yang ditanggung
pemegang saham dan kreditur. Peningkatan (penurunan) nilai perusahaan
akan berakibat peningkatan (penurunan) kekayaan manajer. Mangjer akan
berusaha menghindari risiko penurunan nilai perusahaan yang dapat
menurunkan kekayaannya. Mangjer akan mengurangi utang sehingga
menurunkan risiko keuangan, yaitu riskko kesulitan uang dan
kebangkrutan (Mahadwartha dan hartono, 2002)

Tarjo menemukan bahwa kepemilikan mangjerial pada perusahaan
dengan kesempatan pertumbuhan rendah berpengaruh negatif terhadap
kebijakan utang. Mahadwartha dan Hartono (2002) juga menemukan
bahwa hubungan variabel managerial ownership dengan variabel
kebijakan leverage adalah negatif dan signifikan, sesuai dengan prediks
teori keagenan bahwa managerial ownership mampu digunakan untuk
mengendalikan biaya keagenan dari penggunaan leverage. Wahidahwati
(2001) menemukan bukti tambahan bahwa kepemilikan mangjeria
mempunyai pengaruh dan berhubungan negatif dengan kebijakan hutang.
Hal ini disebabkan masih sggarnya kepentingan antara manaer dan
pemegang saham. Oleh karena itu peneliti merumuskan hipotesis sebagai
berikut:

Ha2: Kepemilikan manaerial berpengaruh negatif terhadap kebijakan

utang perusahaan
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3. Pengaruh rasio pembayaran dividen terhadap kebijakan utang perusahaan

Menurut teori free cash flow, pembayaran dividen akan mengurangi
free cash flow. Penurunan free cash flow akan menurunkan kesempatan
bagi manajer untuk melakukan tindakan yang dapat menurunkan nilai
perusahaan. Namun penurunan free cash flow menimbulkan
ketidakmampuan perusahaan untuk membiayai investasinya. Kebutuhan
dana investas dapat diperoleh melalui utang. Easterbrook (1986) dalam
Achmad (2005) berpendapat bahwa pembayaran dividen akan memaksa
mangjer mencari pendanaan eksternal. Pendanaan eksternal adalah
penerbitan saham baru atau pendanaan utang. Penerbitan saham baru akan
menurunkan harga saham sehingga menghilangkan manfaat dari
pembayaran dividen. Sebaliknya, pendanaan utang menimbulkan manfaat
dari penghematan pajak dan peningkatan pengawasan oleh kreditur.
Pendapat ini menguatkan teori free cash flow yang memprediksi hubungan
positif antara pembayaran dividen dengan kebijakan utang. Peningkatan
dividen merupakan sinyal meningkatnya profitabilitas masa depan. Sinyal
ini digunakan investor untuk mengetahui peluang investasi yang dapat
meningkatkan nila ekuitas perusahaan. Kenaikan ekuitas ini menjadi
insentif bagi perusahaan untuk meningkatkan utang guna mempertahankan
struktur modal yang optimal.

Mahadwartha dan Hartono (2002) menemukan bahwa kebijakan
dividen mempengaruhi kebijakan utang perusahaan dengan hubungan

yang positif namun kebijakan utang tidak mempengaruhi kebijakan
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dividen. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang membagikan
dividen dalam jumlah besar akan memaksa manger untuk mencari
tambahan dana eksternal melalui pendanaan utang untuk membiayai
proyek investasinya. Kas internal perusahaan digunakan untuk membayar
dividen sehingga diperlukan tambahan dana eksternal melalui utang.
Achmad (2005) juga menemukan bahwa pembayaran dividen akan
meningkatkan utang serta pembayaran dividen dan peningkatan utang
secara simultan akan meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. Oleh
karenaitu peneliti merumuskan hipotesis sebagai berikut:

Ha3: Rasio pembayaran dividen berpengaruh positif terhadap kebijakan

utang perusahaan
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METODE PENELITIAN

A. Jenispenelitian
Penelitian ini merupakan suatu studi empiris yang dilakukan pada perusahaan

publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

B. Waktu dan Tempat Penelitian
1. Waktu Penelitian
Penelitian dilakukan pada bulan maret tahun 2008.
2. Tempat Penelitian
Penelitian ini dilaksanakan pada pojok Bursa Efek Indonesia (BEI)

Universitas Sanata Dharma.

C. Teknik Pengambilan Sampel

Pengambilan sampel pada penelitian ini dilakukan dengan metode purposive
sampling, yaitu pemilihan sampel dari populas berdasarkan suatu kriteria
tertentu. Adapun kriteria yang digunakan adalah sebagai berikut:

a. Perusahaan publik yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia

b. Perusahaan yang dimasukkan ke dalam sampe harus memiliki

kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak mangjemen
c. Perusahaan harus melaporkan dividen dalam laporan keuangannya antara

tahun 2004 sampai 2006. Perusahaan yang tidak memiliki data dividend
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payout ratio (DPR) selama tiga tahun berturut-turut tetap dimasukkan
dalam sampel.

d. Perusahaan yang dijadikan sampel harus melaporkan laporan keuangan
secara lengkap dan dipublikasikan pada Indonesian Capital Market
Directory berkaitan dengan total debt, total assets, aliran kas operasi,
aktiva tetap bersih, aktiva lancar, utang lancar, persentase kepemilikan
saham oleh pihak mangerial, dividen perlembar saham, dan laba

perlembar saham.

D. Teknik Pengumpulan Data
Teknik pengumpulan data yang dilakukan adalah penelusuran data sekunder..
Data laporan keuangan diperoleh dari Bursa Efek Indonesia yang tersedia
secara online pada situs http://www.idx.co.id. Debt, kepemilikan mangjerial,
dan rasio pembayaran dividen diperoleh dari Indonesian Capital Market

Directory.

E. Variabel Pendlitian
Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini adal ah:
1. Variabel dependen
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kebijakan utang. Variabel
ini diberi simbol DEBT yang diukur dengan membagi total debt dengan
total assets yang sudah tersedia pada Indonesian Capital Market Directory

(ICMD).
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2. Variabel independen

a. FreeCash Flow
Free cash flow atau aliran kas bebas adalah kas yang dimiliki oleh
perusahaan setelah dikurangi dengan investasi dalam aktiva operasi
(termasuk modal kerja) dengan NPV (net present value) positif yang
digunakan dalam operasi perusahaan (Jensen, 1986) dan dapat
dibagikan kepada pemegang saham atau kreditur. Free cash flow
diproksikan dengan aliran kas operasi perusahaan i pada tahun t
dikurangi pengeluaran modal dan modal kerja bersih perusahaan i pada
tahun t.

b. Kepemilikan Manajerial
Kepemilikan manajerial (managerial ownership) diberi simbol
OWNSP. Kepemilikan mangerial diukur sesuai dengan proporsi
kepemilikan saham yang dimiliki oleh mangemen. Managerial
ownership adalah pemegang saham dari pihak mangjemen yang ikut
aktif dalam pengambilan keputusan perusahaan (Tarjo, 2005).
Kepemilikan mangjerial sudah tersedia pada Indonesian Capital
Market Directory (ICMD).

c. Rasio Pembayaran Dividen (Dividend Payout Ratio)
Rasio pembayaran dividen (DPR) diukur dengan membagi dividen per
lembar saham (DPS) dengan laba per lembar saham (EPS) yang sudah

tersedia pada Indonesian Capital Market Directory (ICMD).
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F. Teknik Analisis Data
1. Pengujian Asums Klasik

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis maka dilakukan pengujian asums

klasik terlebih dahulu, yaitu:

a. Uji Normalitas
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah dalam model regresi
variabel independen dan variabel dependen keduanya mempunyai
distribusi normal atau mendekati normal. Pada pengujian ini,
normalitas data diukur dengan menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov
(K-S). Jika nilai K-S signifikan maka residual tidak normal, tetapi jika
K-S tidak signifikan maka residual terdistribusi secara normal
(Ghozali, 2007).

b. Uji Heteroskedastisitas
Salah satu asumsi  dalam regres  berganda adalah  uji
heteroskedastisitas. Asumsi heteroskedastisitas ini  berguna untuk
menguji apakah didalam model regres yang kita punyai mengandung
perbedaan variansi residu dari kasus pengamatan satu ke kasus
pengamatan yang lainnya. Jika varians residu dari pengamatan satu ke
pengamatan yang lainnya mempunyai nilai tetap maka disebut
homoskedastisitas. Moddl regresi yang baik adalah model regresi yang
memiliki homoskedastisitas dan bukannya memiliki
heteroskedastisitas. Untuk melihat adanya hal ini atau tidak maka

digunakan metode diagram berserak atau scatterplot.
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c. Uji Autokorelas

Uji autokorelasi dilakukan untuk mengetahui korelas antar

pengganggu pada suatu periode (t) dengan kesalahan pada periode

sebelumnya (t-1). Masalah ini sering timbul pada data time series. Cara
mendeteksi adanya gejala autokorelasi adalah dengan melihat nilai

Durbin-Waston (DW). Pengambilan keputusan bila menggunakan uji

DW adalah sebagai berikut:

1) Nilai DW terletak diantara dud an 4-du, maka autokorelasi sama
dengan nol, dan dapat diartikan tidak ada autokorelasi.

2) Nilai DW terletak dibawah lower boud (dl), maka akan mempunyai
koefisien korelasi lebih besar dari nol dan memiliki autokorelasi
positif.

3) Nilai DW > (4-dl), maka koefisien korelas kurang dari nol,
sehingga memiliki autokorelasi negatif.

4) Nilai DW terletak diantara batas atas (du) dan batas bawah (dI)
atau terletak antara (4-du) dan (4-dl) sehingga hasiinya tidak dapat
disimpulkan.

d. Uji Multikolinearitas

Multikolinearitas adalah situas dimana ada korelasi antara variabel

bebas satu dengan yang lainnya. Multikolinearitas terjadi apabila nilai

tolerance lebih kecil dari 0.10 atau nilai VIF (Variance Inflation

Factor) melebihi angka 10.
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2. Menghitung Kebijakan Utang Perusahaan

Total Debtit

DEBT=——M—
Total Assetsit

Keterangan:
Total Debtit : Total utang perusahaan i padatahun t
Total Assetsit : Total asset perusahaan i pada tahun t

3. Menghitung Free Cash Flow

FCF, = AKO,, -PM, — NWC,

Keterangan :
FCFit : Free Cash Flow
AKOQit : Aliran kas operasi perusahaan i pada tahunt
PMit : Pengeluaran modal perusahaan i padatahunt
NWCit : Modal kerjabersih perusahaan i pada tahun t
Aliran kas operasi adalah kas yang berasal dari aktivitas penghasil utama
pendapatan perusahaan dan aktivitas lain yang bukan merupakan aktivitas
investasi dan aktivitas pendanaan. Pengeluaran modal adalah pengeluaran
bersih pada asset tetap yaitu asset tetap bersih akhir periode dikurangi
asset tetap bersih pada awal periode. Sedangkan net working capital
adalah selisih antara jumlah asset lancar dengan utang lancar pada tahun
yang sama.
Hasi| tersebut kemudian dinormalkan dengan membaginya dengan total
asset (Gull dan Tsui, 1998 dalam Basuki, 2004)

4. Menghitung Kepemilikan Mangjerial
Kepemilikan mangerial sudah tersedia pada Indonesian Capital Market

Directory (ICMD).
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5. Menghitung Rasio Pembayaran Dividen (DPR)

dividen perlembar saham
laba perlembar saham

DPR =

6. Melakukan Pengujian Hipotesis

Untuk menguji hipotesis akan digunakan model sebagai berikut:
DEBT = a + B,FCF - 3,0WNSP + BsDPR + €

Keterangan:

DEBT : Kebijakan Utang

FCF : Free cash flow
OWNSP : Manajerial ownership
a : Konstanta

e : Random disturbance

B, 32, 53 : Koefisien regresi

Pengujian pada penelitian ini menggunakan regresi berganda seperti

berikut ini:

a. Uji F-test
Pengujian ini dilakukan untuk menguji pengaruh ketiga variabel
independen (free cash flow, kepemilikan mangerial dan rasio
pembayaran dividen) secara bersama-sama terhadap variabel dependen
(kebijakan utang). Caranya adalah dengan membandingkan nilai
probabilitas dengan tingkat signifikans (a) dan membandingkan
Fhitung dengan Ftabel.
Model persamaan dapat diterima apabila nilai probabilitas < tingkat
signifikansi (o) dan Fhitung > Ftabel
Model persamaan tidak dapat diterima apabila nilai probabilitas >

tingkat signifikans (o) dan Fhitung < Ftabel
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. Uji t-tests

1) Hipotesis pertama

Pengujian hipotesis pertama menggunakan uji-t, dengan langkah-

langkah sebagai berikut:

a)

b)

d)

Membuat formula hipotesis
Ho1 : £1 <0, artinya free cash flow tidak berpengaruh positif
terhadap kebijakan utang
Hal: B1> 0, artinya free cash flow berpengaruh positif terhadap
kebijakan utang
Menentukan level of significant (a)
Penelitian ini menggunakan a sebesar 5%

Menentukan kriteria pengujian satu sisi uji t

Ho diterima

Ho ditolak

/1777777

t=0 t tabel
Membandingkan nilai probabilitas dengan tingkat signifikans
(o) dan membandingkan t hitung dengan t tabel
Mengambil keputusan
Ho ditolak apabila nilai probabilitas < a dant hitung > t tabel
Ho tidak ditolak apabila nilai probabilitas > a dan t hitung <t

tabel
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2) Hipotesis kedua

Pengujian hipotesis kedua menggunakan uji-t, dengan langkah-

langkah sebagai berikut:

a)

b)

d)

Membuat formula hipotesis
Ho2: 42 =0, artinya kepemilikan manajerial tidak berpengaruh
negatif terhadap kebijakan utang
Ha2 : B2 < 0, artinya kepemilikan mangjerial berpengaruh
negatif terhadap kebijakan utang
Menentukan level of significant (a)
Penelitian ini menggunakan a sebesar 5%

Menentukan kriteria pengujian satu sisi uji t

-t tabel o t=0

Membandingkan nilai probabilitas dengan tingkat signifikans
(o) dan membandingkan t hitung dengan t tabel

Mengambil keputusan

Ho ditolak apabila nilai probabilitas < a dant hitung < -t tabel
Ho tidak ditolak apabila nilai probabilitas > a dan t hitung > -t

tabel
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3) Hipotesis ketiga

Pengujian hipotesis ketiga menggunakan uji-t, dengan langkah-

langkah sebagai berikut:

a)

b)

d)

Membuat formula hipotesis

Ho3 : B3 < 0O, artinya raso pembayaran dividen tidak
berpengaruh  positif terhadap kebijakan
utang

Ha3 : 3 > 0, artinya rasio pembayaran dividen berpengaruh

positif terhadap kebijakan utang
Menentukan level of significant (a)
Penelitian ini menggunakan a sebesar 5%

Menentukan kriteria pengujian satu sisi uji t

Ho diterima

Ho ditolak

/1777777

t=0 t tabel o
Membandingkan nilai probabilitas dengan tingkat signifikans
(o) dan membandingkan t hitung dengan t tabel
Mengambil keputusan
Ho ditolak apabila nilai probabilitas < a dant hitung > t tabel
Ho tidak ditolak apabila nilai probabilitas > a dan t hitung <t

tabel
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GAMBARAN UMUM

Teknik pengambilan sampel dilakukan dengarposive sampling, dengan
mengambil periode pada tahun 2004 sampai 2006.nDapknelitian ini kriteria
pengambilan sampel adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan publik yang telah terdaftar di Burs& Efdonesia

2. Perusahaan yang dimasukkan ke dalam sampel hamndiknd&epemilikan
saham yang dimiliki oleh pihak manajerial

3. Perusahaan harus melaporkdinidend payout ratio (DPR) dalam laporan
keuangannya antara tahun 2004 sampai 2006. Peamsgaiag tidak memiliki
data DPR selama tiga tahun berturut-turut tetasdirkkan dalam sampel

4. Perusahaan harus melaporkan laporan keuangan sdeagkap dan
dipublikasikan paddndonesian Capital Market Directory berkaitan dengan
total debt, totalassets, aliran kas operasi, asset tetap bersih, asssramang
lancar, persentase kepemilikan saham oleh pihak ajedal, dividen
perlembar saham, dan laba perlembar saham

Berdasarkan kriteria tersebut, maka diperoleh 36ugadhaan yang
memenuhi sampel adalah sebagai berikut:

1. PT. AKR Corporindo Tbk.
Kode : AKRA
Jenis Perusahaamanufacturing (Chemical and Allied Products)
Tahun Pembagian Dividen :

Tahun 2004 : 32.8%
Tahun 2006 : 31.7%
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Susunan Kepemilikan Manajerial :
Jimmy Tandyo : 0.13% (tahun 2004dan 2006)

. PT. Alumindo Light Metal Industry Tbk.
Kode : ALMI
Jenis Perusahaamanufacturing (Metal and Allied Products)
Tahun Pembagian Dividen :
Tahun 2005 : 28.9%
Tahun 2006 : 50%
Susunan Kepemilikan Manajerial :

Tahun 2005 :
Alim Markus : 1.47%
Gunardi : 0.09%
Soepangkat :0.06%
Tahun 2006 :
Alim Markus : 1.47%
Gunardi : 0.09%

Soepangkat : 0.06%
Budi Prayogo : 0.03%

. PT. Aneka Kemasindo Utama Tbk.

Kode : AKKU
Jenis PerusahaaManufacturing (Plastics and Glass Products)
Tahun Pembagian Dividen
Tahun 2004 : 18.2%
Susunan Kepemilikan Manajerial :
Chu Chang Lie : 0.65%

. PT. Apexindo Pratama Duta Tbk.
Kode : APEX
Jenis Perusahaamining and Mining Services
Tahun Pembagian Dividen :
Tahun 2006 : 39.3%
Susunan Kepemilikan Manajerial :
Hertriono Kartowisastro : 0.20%

. PT. Astra International Tbk.

Kode : ASII
Jenis Perusahaamanufacturing (Automotive and Allied Products)
Tahun Pembagian Dividen :
Tahun 2004 : 20.2%
Susunan Kepemilikan Manajerial :
Brian Richard Keelan : 0.08%
Budi setiadharma :0.01%
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. PT. Astra Otoparts Tbk.
Kode : AUTO
Jenis PerusahaamManufacturing (Automotive and Allied Products)
Tahun Pembagian Dividen :
Tahun 2005 : 27.6%
Tahun 2006 : 16.4%
Susunan Kepemilikan Manajerial :

Tahun 2005 :
Leonard lembong : 0.03%
Budi Setiawan Pranoto : 0.01%
Tahun 2006 :
Leonard lembong 1 0.04%

Budi Setiawan Pranoto : 0.01%

. PT. Asuransi Ramayana Tbk.

Kode : ASRM

Jenis Perusahaamnsurance

Tahun Pembagian Dividen :
Tahun 2005 : 42%

Susunan Kepemilikan Manajerial :
Aloysius Winoto Doeriat : 21.30%

. PT. Berlian Laju Tanker Tbk.
Kode : BLTA
Jenis Perusahaamanufacturing (Transportation Services)
Tahun Pembagian Dividen :
Tahun 2004 : 25.4%
Tahun 2005 :12.9%
Tahun 2006 :13.8%
Susunan Kepemilikan Manajerial :
Widihardja Tanudjaja : 0.06% (tahun 2004 — 2006)

. PT. Bintang Mitra Semestaraya Thk.
Kode : BMSR
Jenis PerusahaaiReal estate and property
Tahun Pembagian Dividen :
Tahun 2006 : -59%
Susunan Kepemilikan Manajerial :
Richard Rahmadi Wiriahardja : 0.30%

10.PT. Branta Mulia Tbk.

Kode : BRAM
Jenis PerusahaamManufacturing (Automotive and Allied Products)
Tahun Pembagian Dividen :

Tahun 2004 : 26.6%

Tahun 2005 : 15%



Tahun 2006 : 29.3%

Susunan Kepemilikan Manajerial :
Robby Sumampow : 17.31% (tahun 2004 dan 2005)
Robby Sumampow : 23.52% (tahun 2006)

11.PT. Centrin Online Tbk.
Kode : CENT
Jenis Perusahaar®thers
Tahun Pembagian Dividen :
Tahun 2005 : 50%
Tahun 2006 : 58.3%
Susunan Kepemilikan Manajerial :
Ismail Hirawan : 0.52% (tahun 2005 dan 2006)

12.PT. Citra Marga Nusaphala Persada Tbk.
Kode : CMNP
Jenis Perusahaai®thers
Tahun Pembagian Dividen :
Tahun 2004 : 23.3%
Tahun 2005 : 30.5%
Susunan Kepemilikan Manajerial :
Levan Daniar Sumampow : 5.13% (tahun 2004 dan 005

13.PT. Citra Tubindo Tbk.
Kode : CTBN
Jenis Perusahaamanufacturing (Metal and Allied Products)
Tahun Pembagian Dividen :
Tahun 2006 : 0.07%
Susunan Kepemilikan Manajerial :

Kris Tanear Wiluan : 0.55%
Suyitno Padmosukismo : 0.03%
Ingenieur llham Akbar Habibie : 0.03%
Hedy Wiluan :0.02%
Frankie Setiadi :0.01%
Herman Hermanto :0.01%

14.PT. Dynaplast Tbk.
Kode : DYNA
Jenis PerusahaamManufacturing (Plastics and Glass Products)
Tahun Pembagian Dividen :
Tahun 2005 : 92.3%
Susunan Kepemilikan Manajerial :
Tirtadjaja Hambali : 0.48%
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15.PT. Gudang Garam Tbk.
Kode : GGRM
Jenis Perusahaamanufacturing (Tobacco manufacturers)
Tahun Pembagian Dividen :
Tahun 2004 : 53.8%
Tahun 2005 : 50.9%
Tahun 2006 : 47.7%
Susunan Kepemilikan Manajerial :

Tahun 2004 :
Rachmat Halim :0.94%
Juni Setiawati Wonowidjojo : 0.52%
Susilo Wonowidjojo :0.28%
Tahun 2005 dan 2006 :
Rachmat Halim : 0.94%
Juni Setiawati Wonowidjojo : 0.52%
Sumarto Wonowidjojo :0.32%
Susilo Wonowidjojo : 0.28%

16.PT. Hexindo Adiperkasa Tbk.
Kode : HEXA
Jenis Perusahaamanufacturing (Automotive and Allied Products)
Tahun Pembagian Dividen :
Tahun 2005 : 39.7%
Tahun 2006 : 36.2%
Susunan Kepemilikan Manajerial :
Tony Endroyoso : 0.01% (tahun 2005 dan 2006)

17.PT. International Nickel Indonesia Tbk.
Kode : INCO
Jenis Perusahaalitining and Mining Service
Tahun Pembagian Dividen:
Tahun 2005 (28.13%)
Susunan Kepemilikan Manajerial
Peter C. Jones :0.01%
Peter J. Goudie :0.02%
Rumengan Musu : 0.01%

18.PT. INDOSAT Tbk.

Kode : ISAT

Jenis Perusahaarelecommunication

Tahun Pembagian dividen :
Tahun 2006 : 50.2%

Susunan Kepemilikan Manajerial :
Wahyu Wijayadi :0.01%
Raymond Tan Kim Eng : 0.01%
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19.PT. Intan Wijaya Internasional Tbk.
Kode : INCI
Jenis Perusahaamanufacturing (Adhesive)
Tahun Pembagian Dividen :
Tahun 2004 : 38.5%
Tahun 2005 : 31.3%
Susunan Kepemilikan Manajerial :
Tahun 2004 dan 2005 :
Tazran Tanmizil :9.62%
Marzuki Tanmizil : 8.25%

20.PT. Intraco Penta Tbk.
Kode : INTA
Jenis Perusahaamanufakturing (Automotive and Allied Products)
Tahun Pembagian Dividen :
Tahun 2004 : 48.4%
Tahun 2005 : 14.6%
Susunan Kepemilikan Manajerial :
Tahun 2004 :
Halex Halim 1 3.28%
Willy Rumandor : 0.02%
Tahun 2005 :
Halex Halim :1.32%
Willy Rumandor : 0.01%

21.PT. Jasuindo Tiga Perkasa Tbk.

Kode : JTPE

Jenis Perusahaa®thers

Tahun Pembagian Dividen :
Tahun 2004 : -25%

Susunan Kepemilikan Saham :
Yongky Wijaya :4.00%
Oei Melinda Poerwanto : 2.00%
Oei Allan Wibisono :1.00 %

22.PT. Jaya Pari Steel Thk.
Kode : JPRS
Jenis PerusahaamManufacturing (Metal and Allied Products)
Tahun Pembagian Dividen :
Tahun 2005 : 35.2%
Tahun 2006 : 5.03%
Susunan Kepemilikan Manajerial :
Gwie Gunawan : 2.20% (tahun 2005 dan 2006)
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23.PT. Karka Yasa Profilia Tbk.
Kode : KARK
Jenis PerusahaaiReal estate and property
Tahun Pembagian Dividen :
Tahun 2005 : 23.8%
Susunan Kepemilikan Manajerial :
Wirjono 1 5.25%
Prita Aryanti 1 1.75%
Dwi Bagus Handhoko : 1.75%

24.PT. Lautan Luas Tbk.
Kode : LTLS
Jenis Perusahaamanufacturing (Chemical and Allied Products)
Tahun Pembagian Dividen :
Tahun 2004 : 25.4%
Tahun 2005 : 25.4%
Tahun 2006 : 21.1%
Susunan Kepemilikan Manajerial :
Tahun 2004, 2005 dan 2006:
Joan Fudiana 0 1.89%
Adyansyah Masrin : 1.02%
Indrawan Masrin  : 0.57%
Jimmy Masrin :0.16%

25.PT. Lion Metal Works Tbk.
Kode : LION
Jenis Perusahaamanufacturing (Metal and Allied Products)
Tahun Pembagian Dividen :
Tahun 2004 : 22.1%
Tahun 2005 : 27.3%
Tahun 2006 : 25.2%
Susunan Kepemilikan Manajerial :
Tahun 2004, 2005 dan 2006 :
Cheng Yong Kim : 0.08%
Lim Tai Pong : 0.08%
Krisant Sophiaan : 0.02%

26.PT. Lionmesh Prima Tbk.
Kode : LMSH
Jenis Perusahaamanufacturing (Metal and Allied Products)
Tahun Pembagian Dividen :
Tahun 2004 : 6.98%
Susunan Kepemilikan Manajerial :
Jusuf sutrisno  : 14.09%
Lawer Soependi : 11.49%
Warno :0.03%



27.PT. Metrodata Electronics Tbk.
Kode : MTDL
Jenis Perusahaamanufacturing (Electronic and Office Equipment)
Tahun Pembagian Dividen :
Tahun 2005 : 37.2%
Tahun 2006 : 29.2%
Susunan Kepemilikan Manajerial :
Tahun 2005 :
Lesan Limanardja :0.41%
Hiskak Secakusuma : 0.30%
Tahun 2006 :
Hiskak Secakusuma : 1.64%

28.PT. Pelayaran Tempuran Emas Tbk.
Kode : TMAS
Jenis Perusahaahansportation Services
Tahun Pembagian Dividen:
Tahun 2004 : 30.00%
Susunan Kepemilikan Manajerial
Djoni Sutji : 0.06%
Harto Khusumo : 0.02%

29.PT. Ramayana Lestari Sentosa Tbk.
Kode : RALS
Jenis Perusahaamhole Sale and Retail Trade
Tahun Pembagian Dividen :
Tahun 2004 : 66.7%
Tahun 2006 : 50%
Susunan Kepemilikan Manajerial :
Paulus Tumewu : 3.71% (tahun 2004)
Paulus Tumewu : 3.68% (tahun 2006)

30.PT. Samudera Indonesia Thbk.

Kode : SMDR

Jenis Perusahaarransportation Services

Tahun Pembagian Dividen :
Tahun 2004 : 24.45%
Tahun 2006 : 41 %

Susunan Kepemilikan Manajerial :

Tahun 2004 :
Sudiarso :1.91%
Sri Sultan Hamengku Buwono X : 0.26%
Randy Effendi :0.12%



Tahun 2006 :
Sri Sultan Hamengku Buwono X : 0.26%
Randy Effendi :0.12%
Hamdi Adnan :0.01%

31.PT. Sorini Corporation Tbk.
Kode : SOBI

Jenis PerusahaamManufacturing (Chemical and Allied Products)

Tahun Pembagian Dividen :
Tahun 2004 : 20.5%
Tahun 2006 : 39%
Susunan Kepemilikan Manajerial :
Tahun 2004 dan 2006 :
Haryanto Adikoesoemo : 0.04%
Jimmy Tandyo :0.01%

32.PT. Sumi Indo Kabel Tbk.
Kode : IKBI
Jenis Perusahaamtanufacturing (Cables)
Tahun Pembagian Dividen :
Tahun 2004 : 29.2%
Tahun 2005 : 26.9%
Tahun 2006 : 24.1%
Susunan Kepemilikan Manajerial :
Sulim Herman Limbodo : 0.09% (tahun 2004- 2006)

33.PT. Summarecon Agung Thbk.
Kode : SMRA
Jenis PerusahaaiReal estate and property
Tahun Pembagian dividen :
Tahun 2005 : 19.5%
Tahun 2006 : 21.3%
Susunan Kepemilikan Manajerial :
Harto Djojo Nagaria : 0.36% (tahun 2005 dan 2006)

34.PT. Tigaraksa Satria Thk.
Kode : TGKA
Jenis Perusahaaihole Sale and Retail Trade
Tahun Pembagian dividen :
Tahun 2006 : 62.1%
Susunan Kepemilikan Manajerial :
Robert Budiarto Widjaja : 0.22%

35.PT. Total Bangun Persada Tbk.
Kode : TOTL
Jenis PerusahaaiConstructions
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Tahun Pembagian dividen :
Tahun 2006 : 40.5%

Susunan Kepemilikan Manajerial :
Djadjang Tanuwidjaja : 5.58%

36.PT. Tunas Baru Lampung Thk.
Kode : TBLA
Jenis PerusahaamManufacturing (Food and Beverages)
Tahun Pembagian Dividen :
Tahun 2005 : 75%
Susunan Kepemilikan Manajerial :
Widarto :0.04%
Santoso Winata : 0.04%
Oey Alfred 1 0.02%
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BABV

ANALISISDATA DAN PEMBAHASAN

A. DESKRIPSI DATA
Data yang digunakan dalam penelitian adalah ddtansler, yaitu data
yang sudah diolah dan dipublikasikan oleh Bursak Bfedonesia. Teknik
pengambilan sampel pada penelitian ini menggunakatode purposive
sampling, yaitu pemilihan sampel dari populasi berdasarkaetus kriteria
tertentu. Adapun kriteria yang digunakan adalalagabberikut:

a. Perusahaan publik yang telah terdaftar di Burs& Efgonesia

b. Perusahaan publik yang memiliki kepemilikan sahamngydimiliki oleh
pihak manajerial

c. Perusahaan harus melaporkan dividen dalam lapazaangannya pada
tahun 2004 sampai 2006. Perusahaan yang tidak ikiedata dividend
payout ratio (DPR) selama tiga tahun berturut-turut tetap dimasukkan
dalam sampel.

d. Perusahaan-perusahaan harus melaporkan laporanngkguasecara
lengkap dan dipublikasikan padadonesian Capital Market Directory
berkaitan dengan totalebt, total assets, aliran kas operasi, aktiva tetap
bersih, aktiva lancar, utang lancar, persentaserkgiian saham oleh
pihak manajerial, dividen perlembar saham, dan fedskembar saham.

Berdasarkan kriteria tersebut, maka diperoleh gadraan yang menjadi

sampel penelitian. Tahun 2004 terdapat 330 perasapablik yang terdaftar
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di BEI (Bursa Efek Indonesia). Perusahaan yang alaiih menjadi sampel

adalah perusahaan yang memiliki kepemilikan maisdjedan rasio
pembayaran dividerdividend payout ratio) sehingga 330 perusahaan publik
tersebut akan dikurangi dengan perusahaan yark) iganiliki kepemilikan
manajerial dandividend payout ratio. Hasil pengamatan data pada ICMD
(Indonesian Capital Market Directory) diperoleh 243 perusahaan tidak
memiliki kepemilikan manajerial maka jumlah perusam yang memiliki

kepemilikan manajerial sebanyak 87 perusahaan.alumpérusahaan yang

memiliki kepemilikan manajerial tersebut akan ddagi dengan jumlah

perusahaan yang tidak memiliki datividend payout ratio sebanyak 69

perusahaan. Oleh karena itu, diperoleh jumlah péaen yang memiliki

kepemilikan manajerial damlividend payout ratio yang menjadi sampel

sebanyak 18 perusahaan. Hasil pemilihan sampet ddipat pada tabel 1.

Tabel 1 Hasll Pemilihan Perusahaan Sampel

Jumlah Perusahaan

Keterangan
Tahun 2004 Tahun 2005 Tahun 2006

Perusahaan publik yang terdaftar
di BEI 330 339 348
Tidak memiliki kepemilikan
manajerial (243 (239) (247)
Perusahaan publik yang memiliki
kepemilikan manajerial 87 100 96
Tidak memiliki datadividend
payout ratio (69) (79 73)
Jumlah perusahaan yang memiliki
kepemilikan manajerial dadividend
payout ratio yang menjadi sampel 18 21 23

Sumber: Data Diolah

Berdasarkan data tahun 2004, yang memilikidend payout ratio (DPR)

tertinggi adalah RALS sebesar 66,667% sedangkag yarendah adalah

LMSH sebesar 6,981%. Rata-rata DPR sebesar 27,003a%. kepemilikan
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manajerial (OWNSP) tertinggi adalah LMSH sebesaé®% sedangkan yang
terendah adalah SOBI sebesar 0,05%. Rata-rata OVgBI&#3ar 4,90%. Data
OWNSP dan DPR pada perusahaan sampel dapat gitilattabel 2.

Tabel 2 Perusahaan Sampel yang Terdaftar di BEI tahun 2004 sampai

tahun 2006
Tahun 2004 Tahun 2005 Tahun 2006
No. Kode DPR OWNSP DPR OWNSP DPR OWNSP
(%) (%) (%) (%) (%) (%)

1 | AKKU 18,182 0,65 - - - -

2 | AKRA 32,787 0,13 g : 31,70y 0,13
3 | ALMI - - 28,926 1,62 50,00 1,6b
4 | APEX - - - - 39,310 0,2(

5 | ASII 20,225 0,09 E 1

6 | ASRM - - 42,045 21,30 - F

7 | AUTO - - 27,624 0,04 16,3938 0,05
8 BLTA 25,424 0,06 12,908 0,06 13,793 0,06
9 | BMSR - - - - 58,89( 0,30
10 | BRAM 26,596 17,31 15,038 17,31 29,268 23,52
11 | CENT - - 50,000 0,52 58,333 0,52
12 | CMNP 23,256 513 30,488 5,13 - -
13 | CTBN - - - - 0,069 0,6%
14 | DYNA - - 92,308 0,48

15 | GGRM 53,763 1,74 50,916 2,06 47,710 2,06
16 | HEXA - - 39,655 0,01 36,170 0,01
17 | IKBI 29,167 0,09 26,928 0,09 24,1388 0,09
18 | INCI 38,462 17,87 31,250 17,91 - -
19 | INCO - - 28,130 0,04 - F
20 | INTA 48,387 3,30 14,563 1,33 - -
21 | ISAT - - - - 50,193 0,02
22 | JPRS E 4 35,242 2,20 5,028 2,20
23 | JTPE 25,00( 7,00 - - - -
24 | KARK - - 23,81 8,75 E 1
25 | LION 22,075 0,18 27,32p 0,18 25,189 0/18
26 | LMSH 6,981 25,61 - . 3
27 | LTLS 25,373 2,93 25,378 2,93 21,063 3|64
28 | MTDL - - 37,175 0,71 29,188 1,64
29 | RALS 66,667 3,71 3 F 50,000 3,68
30 | SMDR 24,450 2,29 - - 40,984 0,39
31 | SMRA - - 19,481 0,36 21,311 0,36
32 | SOBI 20,513 0,0% - - 38,961 0,05
33 | TBLA - - 75,000 0,10

34 | TGKA - - - - 62,069 0,22
35 | TMAS 30,000 0,08 - - 3
36 | TOTL - - - - 40,541 5,58

Sumber: Data diolah
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B. ANALISISDATA
1. Pengujian Asumsi Klasik

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis maka dilakys@ngujian asumsi

klasik terlebih dahulu, yaitu:

a) Uji Normalitas
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakalardahodel regresi
variabel independen dan variabel dependen keduamg@punyai
distribusi normal atau mendekati normal. Pada pgarguini,
normalitas data diukur dengan menggunakarKaijmogorov-Smirnov
(K-S). Jika nilai K-S signifikan maka residual tidaormal, tetapi jika
K-S tidak signifikan maka residual terdistribusecara normal
(Ghozali, 2007).

Tabel 3 One-Sample kolmogor ov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

N 62
Normal Parameters(a,b) Mean .0000000
Std. Deviation 17574702

Most Extreme Absolute
. .079

Differences

Positive .079
Negative -.068
Kolmogorov-Smirnov Z .622
Asymp. Sig. (2-tailed) .835

a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.

Tampilan output SPSS pada tabel 3 menunjukkan nilai
kolmogorov-smirnov sebesar 0,622 dan tidak signifikan pada 0,05. Hal

ini menunjukkan bahwa residual terdistribusi secemanal.
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b) Uji Heteroskedastisitas
Asumsi heteroskedastisitas ini berguna untuk mergakah didalam
model regresi yang kita punyai mengandung perbedaaansi residu
dari kasus pengamatan satu ke kasus pengamatanamanga. Jika
varians residu dari pengamatan satu ke pengamatag lainnya
mempunyai nilai tetap maka disebut homoskedastisieodel regresi
yang baik adalah model regresi yang memiliki horedsistisitas dan
bukannya memiliki heteroskedastisitas.. Untuk nalddanya hal ini

atau tidak maka digunakan metode diagram bers¢salsaatter plot.

Scatterplot

Dependent Variable: K ebijakan Utang
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Gambar 1: Scatterplot
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Gambar 1 Scatterplot menunjukkan tidak adanya pola yang
sistematis. Jadi dapat disimpulkan bahwa tidak ader]
heteroskedastisitas dalam penelitian ini.

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi dilakukan untuk mengetahui korelaantar

pengganggu pada suatu periode (t) dengan kesalzdmdan periode

sebelumnya (t-1). Masalah ini sering timbul padia tdene series. Cara

mendeteksi adanya gejala autokorelasi adalah denudimat nilai

Durbin-Waston (DW). Pengambilan keputusan bila ngengkan uji

DW adalah sebagai berikut:

1) Nilai DW terletak diantara dud an 4-du, maka autelasi sama
dengan nol, dan dapat diartikan tidak ada autoasrel

2) Nilai DW terletak dibawah lower boud (dl), maka akaempunyai
koefisien korelasi lebih besar dari nol dan memitiktokorelasi
positif.

3) Nilai DW > (4-dl), maka koefisien korelasi kurangrd nol,
sehingga memiliki autokorelasi negatif.

4) Nilai DW terletak diantara batas atas (du) daravdtawah (dl)
atau terletak antara (4-du) dan (4-dl) sehinggdryastidak dapat
disimpulkan.

Tabel 4 Model Summary Durbin-Watson
Adjusted R | Std. Error of Durbin-

Model R R Square Square the Estimate Watson

1 427(a) .183 .140 .180235 1.746
a Predictors: (Constant), Dividend Payout Ratio, Managerial Ownership, Free
Cash Flow

b Dependent Variable: Leverage
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Berdasarkan tabel 4, diperoleh nilai Durbin-Watssebesar
1,746. Bila dilihat dari tabel Durbin-Watson untuk variabel
independen dengan jumlah sampel adalah 62, ma&iadhil= 1,490
dan nilai dU = 1,692. Oleh karena nilai Durbin-Waisl,746 lebih
besar dari batas atas (dU) 1,692 dan kurang da69R2 (4-dU) atau
1,692 < 1,746 < 2,308, maka dapat disimpulkan bakidek ada
autokorelasi.

Uji Multikolinearitas

Multikolinearitas adalah situasi dimana ada koieka#tara variabel
bebas satu dengan yang lainnya. Multikolineariagdi apabila nilai
tolerance lebih kecil dari 0.10 atau nilai VIEVariance Inflation
Factor) melebihi angka 10.

Tabel 5 Coefficients Variance I nflation Factor

Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 Free Cash Flow .978 1.02:
Managerial Ownership .978 1.022
Dividend Payout Ratio .982 1.018

Berdasarkan tabel 5, dapat dilihat bahwa mibbérance untuk
semua variabel independen tidak ada yang kurandddr atau nilai
variance inflation factor (VIF) tidak ada yang lebih besar dari 10.
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa tidak derja
multikolinearitas dalam penelitian ini atau tidakaakorelasi antar
variabel-variabel independerftde cash flow, kepemilikan manajerial

dan rasio pembayaran dividen).



46

2. Perhitungan Kebijakan Utang

Kebijakan utang dalam penelitian ini merupakanalzel dependen yang
diberi simbol DEBT

_ Total Debtit

DEBT=————
Total Assetsi

Tabel 6 menjelaskan besarnya kebijakan utang padasghaan sampel
yang terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonesia) tali0®4 sampai tahun
2006 dengan contoh perhitungan pada perusahaan ARl 2004.
Contoh perhitungan pada AKKU tahun 2004:

Total Debt = Rp3.681.000.000,00

Total Assets = Rp37.628.000.000,00

Rp3.681000.00000
Rp37.628000.00000

DEBT =

= 0,098 (perhitungan DEBTdapat dilihat

pada lampiran 1).

Tabel 6 Kebijakan Utang pada Perusahaan Sampel yang Terdaftar di

BEI tahun 2004 sampai tahun 2006

No. Kode DEBT
Tahun 2004 Tahun 2005 Tahun 2006
1 | AKKU 0,098 - -
2 | AKRA 0,399 - 0,475
3 | ALMI - 0,523 0,635
4 | APEX - - 0,521
5 | ASII 0,496 - -
6 | ASRM - 0,590 -
7 | AUTO - 0,383 0,352
8 | BLTA 0,621 0,746 0,618
9 | BMSR - - 0,102
10 | BRAM 0,491 0,417 0,332
11 | CENT - 0,076 0,061
12 | CMNP 0,296 0,283 -
13 | CTBN - - 0,529
14 | DYNA 0,567 -
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Tabel 6 Kebijakan Utang pada Perusahaan Sampel yang Terdaftar di
BEI tahun 2004 sampai tahun 2006 (L anjutan)

No. Kode DEBT

Tahun 2004 Tahun 2005 Tahun 2006
15 | GGRM 0,408 0,407 0,394
16 | HEXA - 0,678 0,713
17 | IKBI 0,288 0,383 0,368
18 | INCI 0,147 0,105 -
19 | ANCO - 0,215 -
20 | INTA 0,825 0,645 -
21 | ISAT - - 0,550
22 | JPRS - 0,199 0,055
23 | JTPE 0,375 - -
24 | KARK - 0,325 -
25 | LION 0,179 0,186 0,202
26 | LMSH 0,591 - -
27 | LTLS 0,629 0,648 0,674
28 | MTDL - 0,540 0,614
29 | RALS 0,353 - 0,230
30 | SMDR 0,351 - 0,403
31 | SMRA - 0,550 0,554
32 | SOBI 0,355 - 0,402
33 | TBLA - 0,646 -
34 | TGKA - - 0,747
35 | TMAS 0,464 - -
36 | TOTL - - 0,551

Sumber: Data diolah

PerhitungarFree Cash Flow

Free cash flow (aliran kas bebas) adalah kas yang berasal davitak
penghasil utama pendapatan perusahaan dan akti@itag/ang bukan
merupakan aktivitas investasi dan aktivitas pena@anBengeluaran modal
dihitung dengan mengurangkan asset tetap bersin péfiode dan asset
tetap bersih pada awal periode. Sedanghketnworking capital adalah
selisih antara jumlah asset lancar dengan utantptgmada tahun yang
sama. Free cash flow dihitung dengan menggunakan rumus sebagai

berikut:

FCF, = AKO, —-PM, — NWC,
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Hasil tersebut kemudian dinormalkan dengan memlgagdengan total
asset. (Gull dan Tsui, 1998 dalam Basuki, 2004)
Tabel 7 menjelaskan besarnfr@e cash flow pada perusahaan sampel
yang terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonesia) tali@®4 sampai tahun
2006 dengan contoh perhitungan pada perusahaan Ak 2004.
Contoh perhitungan pada AKKU tahun 2004:
Aliran kas operasi = -Rp3.243.000.000,00
Asset tetap bersih tahun 2004 = Rp14.132.000.000,00
Asset tetap bersih tahun 2003 = Rp11.076.000.000,00
Asset lancar = Rp20.238.000.000,00
Utang lancar = Rp2.684.000.000,00
Total Asset = Rp37.628.000.000,00
PM = Rp14.132.000.000,00 -Rp11.076.000.000,00
= Rp3.056.000.000,00 (perhitungan pengeluaran haazat dilihat
pada lampiran 2)
NWC = Rp20.238.000.000,00 - Rp2.684.000.000,00
= Rpl17.554.000.000,00 (perhitungamet working capital dapat
dilihat pada lampiran 3)
FCF =-Rp3.243.000.000,00 - (Rp3.056.000.000,00) —
(Rp17.554.000.000,00)
= -Rp23.853.000.000 (perhitungémee cash flow dapat dilihat pada

lampiran 4)



FCF

- Rp23.85300000000 _

TotalAsset

Rp37.628.000.00000

flow/total asset dapat dilihat pada lampiran 5)
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= -0.634 (perhitungarfree cash

Tabel 7 Free Cash Flow (FCF) pada Perusahaan Sampel yang
Terdaftar di BEI tahun 2004 sampai tahun 2006

No. Kode Free Cash Flow/Total Asset
Tahun 2004 Tahun 2005 Tahun 2006
1 | AKKU -0,634 - -
2 | AKRA -0,012 - -0,036
3 | ALMI - 0,247 -0,078
4 | APEX - - -0,241
5 | ASII 0,011 - -
6 | ASRM - -0,161 -
7 | AUTO - -0,170 -0,067
8 | BLTA -0,158 -0,247 -0,098
9 | BMSR - - -0,012
10 | BRAM -0,243 -0,238 -0,248
11 | CENT - -0,369 -0,414
12 | CMNP 0,292 0,044 -
13 | CTBN - - 1,260
14 | DYNA - 0,075 -
15 | GGRM -0,322 -0,227 -0,211
16 | HEXA - -0,509 -0,089
17 | IKBI -0,220 -0,246 -0,238
18 | INCI -0,498 -0,692 -
19 | INCO - -0,253 -
20 | INTA -0,463 -0,446 -
21 | ISAT - - 0,100
22 | JPRS - -0,398 -1,096
23 | JTPE -0,071 - -
24 | KARK - -0,275 -
25 | LION -0,638 -0,579 -0,548
26 | LMSH -0,086 - -
27 | LTLS -0,137 -0,169 -0,061
28 | MTDL - -0,203 -0,269
29 | RALS -0,167 - -0,170
30 | SMDR -0,173 - -0,391
31 | SMRA - 0,187 -0,064
32 | SOBI 0,064 - -0,223
33 | TBLA - 0,088 -
34 | TGKA - - -0,194
35 | TMAS -0,096 - -
36 | TOTL - - -0,299

Sumber: Data diolah
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b) Perhitungan Kepemilikan Manajeri@anagerial Ownership)
Managerial Ownership (OWNSP) adalah pemegang saham dari pihak
manajemen yang ikut aktif dalam pengambilan keutuperusahaan.
Data kepemilikan manajerial sudah tersedia pautionesian Capital
Market Directory (ICMD).
Tabel 8 menjelaskan besarnyaanagerial ownership (OWNSP) pada
perusahaan sampel yang terdaftar di BEI (Bursa Hidknesia) tahun
2004 sampai tahun 2006.

Tabel 8 Managerial Ownership (OWNSP) pada Perusahaan Sampel
yang Terdaftar di BEI tahun 2004 sampai tahun 2006

No. K ode Managerial Ownership (%)
Tahun 2004 Tahun 2005 Tahun 2006
1 | AKKU 0,65 - -
2 | AKRA 0,13 - 0,13
3 | ALMI - 1,62 1,65
4 | APEX - - 0,20
5 | ASlI 0,09 - -
6 | ASRM - 21,30 -
7 | AUTO - 0,04 0,05
8 | BLTA 0,06 0,06 0,06
9 | BMSR - - 0,30
10 | BRAM 17,31 17,31 23,52
11 | CENT - 0,52 0,52
12 | CMNP 5,13 5,13 -
13 | CTBN - - 0,65
14 | DYNA - 0,48 -
15 | GGRM 1,74 2,06 2,06
16 | HEXA - 0,01 0,01
17 | IKBI 0,09 0,09 0,09
18 | INCI 17,87 17,91 -
19 | INCO - 0,04 -
20 | INTA 3,30 1,33 -
21 | ISAT - - 0,02
22 | JPRS - 2,20 2,20
23 | JTPE 7,00 - -
24 | KARK - 8,75 -
25 | LION 0,18 0,18 0,18
26 | LMSH 25,61 -
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Tabel 8 Managerial Ownership (OWNSP) pada Perusahaan Sampel
yang Terdaftar di BEIl tahun 2004 sampai tahun 2006

(Lanjutan

No. K ode Managerial Owner ship (%)

Tahun 2004 Tahun 2005 | Tahun 2006
27 | LTLS 2,93 2,93 3,64
28 | MTDL - 0,71 1,64
29 | RALS 3,71 - 3,68
30 | SMDR 2,29 - 0,39
31 | SMRA - 0,36 0,36
32 | SOBI 0,05 - 0,05
33 | TBLA - 0,10 -
34 | TGKA - - 0,22
35 | TMAS 0,08 - -
36 | TOTL - - 5,58

Sumber: Data diolah

PerhitungarDividend Payout Ratio (DPR)
Dividend Payout Ratio (DPR) dihitung dengan rumus sebagai berikut:

dividenperlembasaham
labaperlembasaham

DPR=

Tabel 9 menjelaskan besarngéa/idend payout ratio pada perusahaan
sampel yang terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonetadun 2004 sampai
tahun 2006 dengan contoh perhitungan pada perusahidKU tahun
2004.

Contoh perhitungan pada AKKU tahun 2004:

Dividend Per Share (DPS) = Rp2,00

Earnings Per Share (EPS) = Rp11,00

Rp200
Rpl1,00

DPR = =18182% (perhitunganDividend Payout Ratio dapat

dilihat pada lampiran 6)
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Tabel 9 Dividend Payout Ratio pada Perusahaan Sampel yang
Terdaftar di BEI tahun 2004 sampai tahun 2006

No. Kode Dividend Payout Ratio (%)
Tahun 2004 Tahun 2005 Tahun 2006
1 | AKKU 18,182 - -
2 | AKRA 32,787 - 31,707
3 | ALMI - 28,926 50,000
4 | APEX - - 39,310
5 | ASII 20,225 - -
6 | ASRM - 42,045 -
7 | AUTO - 27,624 16,393
8 | BLTA 25,424 12,903 13,793
9 | BMSR - - 58,890
10 | BRAM 26,596 15,038 29,268
11 | CENT - 50,000 58,333
12 | CMNP 23,256 30,488 -
13 | CTBN - - 0,069
14 | DYNA - 92,308 -
15 | GGRM 53,763 50,916 47,710
16 | HEXA - 39,655 36,170
17 | IKBI 29,167 26,923 24,138
18 | INCI 38,462 31,250 -
19 | INCO 28,130 -
20 | INTA 48,387 14,563 -
21 | ISAT - - 50,193
22 | JPRS - 35,242 5,028
23 | JTPE 25,000 - -
24 | KARK - 23,810 -
25 | LION 22,075 27,322 25,189
26 | LMSH 6,981 - -
27 | LTLS 25,373 25,373 21,053
28 | MTDL - 37,175 29,183
29 | RALS 66,667 - 50,000
30 | SMDR 24,450 - 40,984
31 | SMRA - 19,481 21,311
32 | SOBI 20,513 - 38,961
33 | TBLA - 75,000 -
34 | TGKA - - 62,069
35 | TMAS 30,000 - -
36 | TOTL - - 40,541

Sumber: Data diolah
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Dalam penelitian ini terdapat empat variabel peiaslj yaitu kebijakan

utang sebagai variabel dependen sdrie cash flow, managerial

ownership, dandividend payout ratio sebagai variabel independen.

Pengujian pada penelitian ini menggunakan regresgamda seperti

berikut ini:
a. UiF
Tabel 10 Anova
Sum of
Model Squares | df Mean Square F Sig.
1 Regression 421 3 .140 4.321| .008(a)
Residual 1.884 58 .032
Total 2.305 61

a Predictors: (Constant), Dividend Payout Ratio, Managenaié@ship, Free Cash

Flow

Hasil uji F pada tabel 10 menunjukkan bahwa nitabpbilitas 0,008

lebih kecil dari tingkat signifikansiaj sebesar 0,05 dan Fhitung

sebesar 4,321 lebih besar dari

Ftabel sebesar .3 Hasil

ini

menunjukkan bahwa variabflee cash flow, kepemilikan manajerial,

dan rasio pembayaran dividen secara bersama-sampengaruh

terhadap kebijakan utang.

b. Uijit

Tabel 11 Coefficients

Unstandardized | Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) 415 .044 9.413| .000
Free Cash Flow 247 .077 .384| 3.202| .002
Managerial Ownership | -.019 .368 -006| -.053| .958
Dividend Payout Ratio .201 .108 222| 1.857| .048

a Dependent Variable: Kebijakan Utang
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Persamaan regresi:

DEBT =0.415 + 0.247FCF - 0.0190WNSP + 0.201DPR + 0.044

Hasil analisis model regresi berganda pada tabem&hggunakan

tingkat signifikansi ¢) = 5% dan t tabel sebesar 1,670 menunjukkan

hasil sebagai berikut:

1)

2)

3)

Hasil uji t untuk variabefree cash flow terhadap kebijakan utang
diperoleh nilai probabilitas sebesar 0,002 dantting sebesar
3,202. Nilai probabilitas (0,002) < tingkat sigk#insi (0,05) dan t
hitung (3,202) > t tabel (1,670). Oleh karena i ditolak, yang
berarti bahwdree cash flow berpengaruh terdapat kebijakan utang.
Hasil uji t untuk variabel kepemilikan manajeriahahagerial
ownership) terhadap kebijakan utang diperoleh nilai probtasil
sebesar 0,958 dan t hitung sebesar -0,053. Nilabgtilitas
(0,958) > tingkat signifikansi (0,05) dan t hitu@,053) > -t tabel
(-1,670). Oleh karena itu Htidak ditolak, yang berarti bahwa
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadagbijkan
utang.

Hasil uji t untuk variabel rasio pembayaran dividéiividend
payout ratio) terhadap kebijakan utang diperoleh nilai probesl
sebesar 0,048 dan t hitung sebesar 1,857. Nilbdaghititas (0,048)

< tingkat signifikansi (0,05) atau t hitung (1,85¥} tabel (1,670).
Oleh karena itu Hditolak, yang berarti bahwa rasio pembayaran

dividen berpengaruh terhadap kebijakan utang.
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C. PEMBAHASAN
Berdasarkan hasil pengujian regresi berganda defrgarcash flow,
kepemilikan manajerial, dan rasio pembayaran dividebagai variabel
independen dan kebijakan utang sebagai variabedndiem, dapat diketahui
bahwa:

1. Hipotesis pertama menguji pengarfree cash flow terhadap kebijakan
utang perusahaan. Berdasarkan tabel 11, diperoiln probabilitas
(0,002) lebih kecil dari tingkat signifikansi (0)08lan t hitung (3,202)
lebih besar dari t tabel (1,670). Oleh karena &pad dinyatakan bahwaoH
ditolak, yang berartiree cash flow berpengaruh terhadap kebijakan utang.
Nilai t hitung adalah positif yang menunjukkan akalbungan antaréiee
cash flow dengan kebijakan utang.

Hasil ini menunjukkan bahwa pada perusahaan yamgpueyaifree
cash flow tinggi cenderung menggunakan utang untuk kegia¢aaanaan.
Free cash flow yang tinggi akan mengakibatkan konflik keagenahale
manajemen lebih memilih menahanee cash flow untuk investasi
daripada membayarkainee cash flow tersebut sebagai dividen kepada
pemegang saham. Konflik keagenan dapat dikurangigate cara
meningkatan pengawasan dari pihak luar, salah atuadalah
peningkatan pengawasan dari pihak kreditur melaitang. Hasil
penelitian ini sesuai dengan penelitian yang ditakuoleh Tarjo (2005)
dan Gull dan Jaggi (1999) yang menyatakan bahwahadangan positif

antarafree cash flow dengan kebijakan utang. Perusahaanganfree
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cash flow tinggi cenderung menggunakan utang untuk mendanai
aktivitasnya.

. Hipotesis kedua menguji pengaruh kepemilikan maizhjeterhadap
kebijakan utang perusahaan. Berdasarkan tabel Iideroteh nilai
probabilitas (0,958) lebih besar dari tingkat siggansi (0,05) dan t hitung
(-0,053) lebih besar dari -t tabel (-1,670). Oeleka itu dapat dinyatakan
bahwa H tidak ditolak, yang berarti kepemilikan manajerial tidak
berpengaruh terhadap kebijakan utang.

Hasil ini tidak sesuai dengan hipotesis yang mendakan bahwa
variabel kepemilikan manajerial berpengaruh nedatifiadap kebijakan
utang namun penelitian ini sesuai dengan hasil lpmeyang dilakukan
oleh Losdy (2007) yang menyatakan bahwa kepemilikanajerial tidak
berpengaruh terhadap kebijakan utang.

. Hipotesis ketiga menguji pengaruh rasio pembayalamen terhadap
kebijakan utang perusahaan. Berdasarkan tabel ideroteh nilai
probabilitas (0,048) lebih kecil dari tingkat sifikansi (0,05) dan t hitung
(1,857) lebih besar dari t tabel (1,670). Oleh karéu dapat dinyatakan
bahwa H ditolak, yang berarti rasio pembayaran dividen eegaruh
terhadap kebijakan utang. Nilai t hitung adalahitfosang menunjukkan
arah hubungan antara rasio pembayaran dividen dewdmjakan utang.

Hasil ini menunjukkan bahwa pada perusahaan yanghagikan
dividen dalam jumlah besar cenderung memerlukarahen dana untuk

membiayai investasi melalui kebijakan utang. Oleteka itu dividen
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mempengaruhi kebijakan utang secara searah. Kamahtperusahaan
digunakan untuk membayar dividen sehingga diperiuleanbahan dana
eksternal melalui utang. Hasil penelitian ini segsleéngan penelitian yang
dilakukan oleh Mahadwartha dan Hartono (2002) damndad (2005)
yang menyatakan bahwa dividen mempengaruhi utangasehubungan
positif. Perusahaan yang membagikan dividen dalamigh besar akan
menggunakan tambahan dana melalui utang untuk ragaibi

investasinya.



BAB VI

PENUTUP

A. KESIMPULAN

1. Hasil analisis variabel free cash flow terhadap kebijakan utang
menunj ukkan bahwa free cash flow berpengaruh positif terhadap kebijakan
utang perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa perilaku perusahaan publik
di Indonesia ketika free cash flow tinggi cenderung menggunakan utang
untuk kegiatan pendanaan.

2. Hasil analisis variabel kepemilikan manajerial terhadap kebijakan utang
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap
kebijakan utang perusahaan.

3. Hasil andlisis variabel rasio pembayaran dividen (dividend payout ratio)
terhadap kebijakan utang menunjukkan bahwa rasio pembayaran dividen
berpengaruh positif terhadap kebijakan utang perusahaan. Ha ini
menunjukkan bahwa perilaku perusahaan publik di Indonesia ketika rasio
pembayaran dividen tinggi cenderung mencari tambahan dana untuk

investas melalui kebijakan utang.

58
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B. KETERBATASAN PENELITIAN

Penelitian ini mempunyai beberapa keterbatasan, antara lain:

1. Jumlah sampel yang didapat dari hasil penelitian sangat sedikit. Hal ini
disebabkan terbatasnya jumlah perusshaan di Indonesia yang
membayarkan dividen dan mempunyai kepemilikan saham oleh pihak
mangjerial.

2. Penelitian ini hanya menguji free cash flow, kepemilikan manajerial, dan
rasio pembayaran dividen dalam kaitannya dengan kebijakan utang.
Kemungkinan terdapat hasil yang berbeda apabila ditambah dengan
variabel lain yang juga mempengaruhi kebijakan utang. Misalnya, ukuran
perusahaan, institutional ownership, growth, profitabilitas, pajak dan lain

sebagainya.

C. SARAN

Berdasarkan hasil penelitian, ada beberapa saran bagi pihak-pihak yang

membutuhkan, antara lain:

1. Free cash flow dan rasio pembayaran dividen (dividend payout ratio) perlu
dipertimbangkan oleh perusahaan dalam pengambilan keputusan tentang
kebijakan utang karena variabel tersebut mempunyai pengaruh terhadap
kebijakan utang perusahaan.

2. Nila koefisien determinasi dari penelitian ini masih rendah yaitu 14,0%.
Hal ini menunjukkan bahwa masih banyak faktor-faktor lain yang

mempengaruhi  kebijakan utang perusahaan yang belum dimasukkan
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dalam penelitian ini. Penelitian berikutnya diharapkan dapat memasukkan
variabel-variabel lain yang berpengaruh terhadap kebijakan utang
perusahaan. Misanya, ukuran perusahaan, institutional ownership,

growth, profitabilitas, pajak dan lain sebagainya.
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LAMPIRAN



Lampiran 1 Kebijakan Utang pada Perusahaan Sampel yang
Terdaftar di BEI tahun 2004 sampai tahun 2006

No. | Kode | Tahun Debt (Rp) Asset (Rp) DEBT
1 | AKKU | 2004 3.681.000.000 37.628.000.000 0,098
2 | AKRA | 2004 673.720.000.000 1.690.251.000.000 0,399

2006 1.129.611.000.000 2.377.340.000.000 0,475
3 | ALMI 2005 421.649.000.000 805.745.000.000 0,523
2006 793.180.000.000 1.249.710.000.000 0,635

4 | APEX 2006 2.106.058.000.000 4.043.663.000.000 0,521
5 | ASII 2004 19.425.440.000.000 39.145.053.000.000 0,496
6 | ASRM | 2005 120.573.000.000 204.318.000.000 0,590
7 | AUTO | 2005 1.160.179.000.000 3.028.465.000.000 0,383

2006 1.066.929.000.000 3.028.160.000.000 0,352
8 | BLTA 2004 2.728.454.000.000 4.393.914.000.000 0,621
2005 5.900.202.000.000 7.908.587.000.000 0,746
2006 5.074.796.000.000 8.205.956.000.000 0,618
9 | BMSR | 2006 21.120.000.000 206.456.000.000 0,102
10 | BRAM | 2004 839.159.000.000 1.710.352.000.000 0,491
2005 712.179.000.000 1.709.355.000.000 0,417
2006 508.484.000.000 1.530.173.000.000 0,332
11 | CENT 2005 6.484.000.000 84.768.000.000 0,076
2006 5.410.000.000 89.417.000.000 0,061
12 | CMNP | 2004 478.887.000.000 1.618.707.000.000 0,296
2005 476.894.000.000 1.682.373.000.000 0,283

13 | CTBN 2006 836.247.000.000 1.580.619.000.000 0,529
14 | DYNA | 2005 6.090.64.000.000 1.073.712.000.000 0,567
15 | GGRM | 2004 8.394.061.000.000 20.591.389.000.000 0,408

2005 9.001.696.000.000 22.128.851.000.000 0,407
2006 8.558.428.000.000 21.733.034.000.000 0,394
16 | HEXA | 2005 724.753.000.000 1.069.514.000.000 0,678
2006 858.554.000.000 1.204.104.000.000 0,713
17 | IKBI 2004 128.348.000.000 445.145.000.000 0,288
2005 209.840.000.000 548.245.000.000 0,383
2006 217.003.000.000 590.296.000.000 0,368
18 | INCI 2004 26.492.000.000 179.910.000.000 0,147
2005 18.729.000.000 179.211.000.000 0,105

19 | INCO 2005 3.474.593.000.000 16.159.976.000.000 0,215

20 | INTA 2004 643.812.000.000 780.040.000.000 0,825
2005 572.194.000.000 887.644.000.000 0,645

21 | ISAT 2006 18.826.293.000.000 34.228.658.000.000 0,550

22 | JPRS 2005 407.38.000.000 204.990.000.000 0,199
2006 10.337.000.000 189.384.000.000 0,055
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Lampiran 1 Kebijakan Utang pada Perusahaan Sampel yang
Terdaftar di BEI tahun 2004 sampai tahun 2006

(Lanjutan)
No. | Kode | Tahun Debt (Rp) Asset (Rp) DEBT
23 | JTPE 2004 33.054.000.000 88.029.000.000 0,375
24 | KARK | 2005 24.503.000.000 75.432.000.000 0,325
25 | LION 2004 26.193.000.000 146.703.000.000 0,179
2005 30.698.000.000 165.030.000.000 0,186
2006 37.917.000.000 187.689.000.000 0,202
26 | LMSH | 2004 25.268.000.000 42.748.000.000 0,591
27 | LTLS 2004 896.453.000.000 1.424.973.000.000 0,629
2005 1.042.374.000.000 1.608.866.000.000 0,648
2006 1.233.125.000.000 1.830.516.000.000 0,674
28 | MTDL | 2005 353.759.000.000 655.698.000.000 0,540
2006 454.759.000.000 740.800.000.000 0,614
29 | RALS | 2004 902.096.000.000 2.558.668.000.000 0,353
2006 582.344.000.000 2.527.942.000.000 0,230
30 | SMDR | 2004 906.036.000.000 2.579.716.000.000 0,351
2006 1.404.989.000.000 3.482.429.000.000 0,403
31 | SMRA | 2005 1.026.141.000.000 1.864.759.000.000 0,550
2006 1.215.084.000.000 2.191.817.000.000 0,554
32 | SOBI 2004 189.423.000.000 533.484.000.000 0,355
2006 258.060.000.000 642.315.000.000 0,402
33 | TBLA 2005 938.257.000.000 1.451.439.000.000 0,646
34 | TGKA | 2006 797.399.000.000 1.067.119.000.000 0,747
35 | TMAS | 2004 192.962.000.000 415.915.000.000 0,464
36 | TOTL 2006 551.135.000.000 1.000.386.000.000 0,551
Keterangan:
Total Debtit
DEBT = ————

Total Assetsit
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Lampiran 2 Pengeluaran Modal (PM) pada Perusahaan Sampel yang
Terdaftar di BEI tahun 2004 sampai tahun 2006

Asset Tetap (Rp)

No.| Kode | Tahun PM (Rp)
Awal Akhir
1 | AKKU | 2004 11.076.000.000 14.132.000.000 3.056.000.000
2 | AKRA | 2004 682.417.000.000 767.100.000.000 84.683.000.000
2006 803.553.000.000 | 1.002.838.000.000 | 199.285.000.000
3 | ALMI 2005 339.424.000.000 303.337.000.000 -36.087.000.000
2006 303.337.000.000 289.164.000.000 -14.173.000.000
4 | APEX 2006 2.313.918.000.000 | 3.062.002.000.000 | 748.084.000.000
5 | ASII 2004 6.079.902.000.000 | 8.548.140.000.000 | 2.468.238.000.000
6 | ASRM | 2005 18.608.000.000 19.834.000.000 1.226.000.000
7 | AUTO | 2005 662.876.000.000 798.249.000.000 | 135.373.000.000
2006 798.249.000.000 719.140.000.000 -79.109.000.000
8 | BLTA 2004 2.175.580.000.000 | 2.944.327.000.000 | 768.747.000.000
2005 2.944.327.000.000 | 5.184.774.000.000 | 2.240.447.000.000
2006 5.184.774.000.000 | 5.903.932.000.000 | 719.158.000.000
9 | BMSR | 2006 202.000.000 66.000.000 -136.000.000
10 | BRAM | 2004 848.545.000.000 814.269.000.000 -34.276.000.000
2005 814.269.000.000 742.770.000.000 -71.499.000.000
2006 742.770.000.000 687.877.000.000 -54.893.000.000
11 | CENT 2005 28.061.000.000 25.797.000.000 -2.264.000.000
2006 25.797.000.000 19.843.000.000 -5.954.000.000
12 | CMNP | 2004 1.489.045.000.000 | 1.472.697.000.000 -16.348.000.000
2005 1.472.697.000.000 | 1.454.237.000.000 -18.460.000.000
13 | CTBN 2006 193.862.000.000 259.449.000.000 65.587.000.000
14 | DYNA | 2005 627.372.000.000 698.914.000.000 71.542.000.000
15 | GGRM | 2004 4.936.413.000.000 | 6.927.897.000.000 | 1.991.484.000.000
2005 6.927.897.000.000 | 7.314.532.000.000 | 386.635.000.000
2006 7.314.532.000.000 | 6.841.100.000.000 | -473.432.000.000
16 | HEXA | 2005 105.021.000.000 200.104.000.000 95.083.000.000
2006 200.104.000.000 352.771.000.000 | 152.667.000.000
17 | IKBI 2004 192.082.000.000 176.834.000.000 -15.248.000.000
2005 176.834.000.000 169.853.000.000 -6.981.000.000
2006 169.853.000.000 146.120.000.000 -23.733.000.000
18 | INCI 2004 46.965.000.000 46.705.000.000 -260.000.000
2005 46.705.000.000 42.585.000.000 -4.120.000.000
19 | INCO 2005 | 10.777.559.000.000 | 11.591.707.000.000 | 814.148.000.000
20 | INTA 2004 74.580.000.000 63.643.000.000 -10.937.000.000
2005 63.643.000.000 57.703.000.000 -5.940.000.000
21 | ISAT 2006 | 21.564.781.000.000 | 24.963.030.000.000 | 3.398.249.000.000
22 | JPRS 2005 25.731.000.000 24.070.000.000 -1.661.000.000
2006 24.070 21.896.000.000 -2.174.000.000
23 | JTPE 2004 48.856.000.000 48.107.000.000 -749.000.000
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Lampiran 2 Pengeluaran Modal (PM) pada Perusahaan Sampel yang

Terdaftar di BEI tahun 2004 sampai tahun 2006
(Lanjutan)
No.| Kode | Tahun Asset Tetap (Rp) - PM (Rp)
Awal Akhir
24 | KARK | 2005 756.000.000 642.000.000 -114.000.000
25 | LION 2004 15.420.000.000 18.225.000.000 2.805.000.000
2005 18.225.000.000 17.433.000.000 -792.000.000
2006 17.433.000.000 16.516.000.000 -917.000.000
26 | LMSH | 2004 12.653.000.000 11.749.000.000 -904.000.000
27 | LTLS 2004 379.413.000.000 442.133.000.000 | 62.720.000.000
2005 442.133.000.000 475.495.000.000 | 33.362.000.000
2006 475.495.000.000 527.490.000.000 | 51.995.000.000
28 | MTDL | 2005 54.819.000.000 35.124.000.000 | -19.695.000.000
2006 35.124.000.000 31.382.000.000 | -3.742.000.000
29 | RALS 2004 508.011.000.000 462.563.000.000 | -45.448.000.000
2006 554.464.000.000 603.411.000.000 | 48.947.000.000
30 | SMDR | 2004 1.057.876.000.000 968.158.000.000 | -89.718.000.000
2006 1.032.903.000.000 | 1.557.976.000.000 | 525.073.000.000
31 | SMRA | 2005 668.393.000.000 754.987.000.000 | 86.594.000.000
2006 754.987.000.000 860.553.000.000 | 105.566.000.000
32 | SoBI 2004 249.050.000.000 256.540.000.000 7.490.000.000
2006 223.519.000.000 240.954.000.000 | 17.435.000.000
33 | TBLA 2005 494.964.000.000 570.501.000.000 | 75.537.000.000
34 | TGKA | 2006 97.464.000.000 85.309.000.000 | -12.155.000.000
35 | TMAS | 2004 221.159.000.000 264.540.000.000 | 43.381.000.000
36 | TOTL 2006 106.556.000.000 102.588.000.000 | -3.968.000.000
Keterangan:

Pengeluaran Modal = Asset Tetap Bersih Akhir Periode - Asset Tetap Bersih Awal
Periode
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Lampiran 3 Net Working Capital (NWC) pada Perusahaan Sampel
yang Terdaftar di BEI tahun 2004 sampai tahun 2006
(dIm jutaan rupiah)

No.| Kode | Tahun AL (Rp) UL (Rp) NWC (Rp)
1 | AKKU | 2004 20.238.000.000 2.684.000.000 17.554.000.000
2 | AKRA 2004 803.424.000.000 635.189.000.000 168.235.000.000
2006 1.112.364.000.000 988.142.000.000 124.222.000.000
3 | ALMI 2005 418.185.000.000 383.783.000.000 34.402.000.000
2006 730.671.000.000 770.684.000.000 -40.013.000.000
4 | APEX 2006 891.518.000.000 192.506.000.000 699.012.000.000
5 | ASlI 2004 | 13.576.532.000.000 | 13.235.465.000.000 341.067.000.000
6 | ASRM 2005 99.339.000.000 47.339.000.000 52.000.000.000
7 | AUTO 2005 1.370.108.000.000 801.595.000.000 568.513.000.000
2006 1.288.865.000.000 737.514.000.000 551.351.000.000
8 | BLTA 2004 1.134.830.000.000 873.962.000.000 260.868.000.000
2005 2.008.839.000.000 | 1.375.452.000.000 633.387.000.000
2006 1.972.477.000.000 | 1.286.463.000.000 686.014.000.000
9 | BMSR 2006 1.177.000.000 1.330.000.000 -153.000.000
10 | BRAM | 2004 885.767.000.000 327.977.000.000 557.790.000.000
2005 963.197.000.000 336.923.000.000 626.274.000.000
2006 837.970.000.000 212.991.000.000 624.979.000.000
11 | CENT 2005 51.204.000.000 3.822.000.000 47.382.000.000
2006 60.997.000.000 3.312.000.000 57.685.000.000
12 | CMNP | 2004 67.036.000.000 314.811.000.000 -247.775.000.000
2005 123.922.000.000 102.009.000.000 21.913.000.000
13 | CTBN 2006 1.155.617.000.000 764.054.000.000 391.563.000.000
14 | DYNA | 2005 307.467.000.000 366.467.000.000 -59.000.000.000
15 | GGRM | 2004 | 13.490.458.000.000 | 8.006.773.000.000 | 5.483.685.000.000
2005 | 14.709.465.000.000 | 8.488.549.000.000 | 6.220.916.000.000
2006 | 14.815.847.000.000 | 7.855.005.000.000 | 6.960.842.000.000
16 | HEXA 2005 838.826.000.000 635.092.000.000 203.734.000.000
2006 777.234.000.000 699.476.000.000 77.758.000.000
17 | IKBI 2004 251.725.000.000 125.078.000.000 126.647.000.000
2005 361.155.000.000 204.348.000.000 156.807.000.000
2006 424.412.000.000 210.440.000.000 213.972.000.000
18 | INCI 2004 132.162.000.000 25.271.000.000 106.891.000.000
2005 135.674.000.000 17.584.000.000 118.090.000.000
19 | INCO 2005 4,513.077.000.000 | 1.238.069.000.000 | 3.275.008.000.000
20 | INTA 2004 690.073.000.000 312.438.000.000 377.635.000.000
2005 802.687.000.000 402.547.000.000 400.140.000.000
21 | ISAT 2006 5.665.432.000.000 | 6.803.205.000.000 | -1.137.773.000.000
22 | JPRS 2005 180.399.000.000 34.277.000.000 146.122.000.000
2006 166.940.000.000 4.860.000.000 162.080.000.000
23 | JTPE 2004 37.301.000.000 28.345.000.000 8.956.000.000
24 | KARK 2005 40.876.000.000 23.454.000.000 17.422.000.000
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Lampiran 3 Net Working Capital (NWC) pada Perusahaan Sampel
yang Terdaftar di BEI tahun 2004 sampai tahun 2006

(Lanjutan)
No. | Kode | Tahun AL (Rp) UL (Rp) NWC (Rp)
25 | LION 2004 115.834.000.000 | 18.790.000.000 97.044.000.000
2005 133.365.000.000 | 21.360.000.000 112.005.000.000
2006 155.926.000.000 | 25.719.000.000 | 130.207.000.000
26 | LMSH | 2004 30.293.000.000 | 18.547.000.000 11.746.000.000
27 | LTLS 2004 829.377.000.000 | 601.953.000.000 227.424.000.000
2005 944.555.000.000 | 771.136.000.000 173.419.000.000
2006 1.054.775.000.000 | 950.826.000.000 | 103.949.000.000
28 | MTDL | 2005 540.733.000.000 | 313.599.000.000 227.134.000.000
2006 629.601.000.000 | 415.005.000.000 | 214.596.000.000
29 | RALS | 2004 1.574.488.000.000 | 719.995.000.000 854.493.000.000
2006 1.499.365.000.000 | 474.855.000.000 | 1.024.510.000.000
30 | SMDR | 2004 1.474.496.000.000 | 593.913.000.000 880.583.000.000
2006 1.575.750.000.000 | 711.882.000.000 | 863.868.000.000
31 | SMRA | 2005 806.342.000.000 | 857.130.000.000 -50.788.000.000
2006 833.720.000.000 | 973.648.000.000 | -139.928.000.000
32 | SOBI 2004 258.484.000.000 | 174.258.000.000 84.226.000.000
2006 372.348.000.000 | 212.376.000.000 | 159.972.000.000
33 | TBLA | 2005 352.676.000.000 | 335.537.000.000 17.139.000.000
34 | TGKA | 2006 927.019.000.000 | 685.949.000.000 | 241.070.000.000
35 | TMAS | 2004 89.964.000.000 | 83.734.000.000 6.230.000.000
36 | TOTL | 2006 818.408.000.000 | 503.202.000.000 | 315.206.000.000
Keterangan:

Net Working Capital (NWC) = Asset Lancar (AL) - Utang Lancar (UL)
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Lampiran 4 Free Cash Flow (FCF) pada Perusahaan Sampel yang T erdaftar
di BEI tahun 2004 sampai tahun 2006

No. | Kode | Tahun AKO (Rp) PM (Rp) NWC (Rp) FCF (Rp)
1 | AKKU | 2004 -3.243.000.000 3.056.000.000 17.554.000.000 -23.853.000.000
2 | AKRA | 2004 232.667.000.000 84.683.000.000 168.235.000.000 -20.251.000.000
2006 237.796.000.000 199.285.000.000 124.222.000.000 -85.711.000.000
3 | ALMI 2005 197.197.000.000 -36.087.000.000 34.402.000.000 198.882.000.000
2006 -152.054.000.000 -14.173.000.000 -40.013.000.000 -97.868.000.000
4 | APEX | 2006 471.705.000.000 748.084.000.000 699.012.000.000 |  -975.391.000.000
5 | ASl 2004 | 3.224.415.000.000 | 2.468.238.000.000 341.067.000.000 415.110.000.000
6 | ASRM | 2005 20.240.000.000 1.226.000.000 52.000.000.000 -32.986.000.000
7 | AUTO | 2005 189.883.000.000 135.373.000.000 568.513.000.000 |  -514.003.000.000
2006 268.303.000.000 -79.109.000.000 551.351.000.000 |  -203.939.000.000
8 | BLTA | 2004 336.304.000.000 768.747.000.000 260.868.000.000 |  -693.311.000.000
2005 920.825.000.000 |  2.240.447.000.000 633.387.000.000 | -1.953.009.000.000
2006 601.878.000.000 719.158.000.000 686.014.000.000 |  -803.294.000.000
9 | BMSR | 2006 -2.731.000.000 -136.000.000 -153.000.000 -2.442.000.000
10 | BRAM | 2004 107.053.000.000 -34.276.000.000 557.790.000.000 |  -416.461.000.000
2005 148.741.000.000 -71.499.000.000 626.274.000.000 |  -406.034.000.000
2006 189.866.000.000 -54.893.000.000 624.979.000.000 |  -380.220.000.000
11 | CENT | 2005 13.873.000.000 -2.264.000.000 47.382.000.000 -31.245.000.000
2006 14.687.000.000 -5.954.000.000 57.685.000.000 -37.044.000.000
12 | CMNP | 2004 208.629.000.000 -16.348.000.000 -247.775.000.000 472.752.000.000
2005 76.706.000.000 -18.460.000.000 21.913.000.000 73.253.000.000
13 | CTBN | 2006 | 2.447.930.000.000 65.587.000.000 391.563.000.000 |  1.990.780.000.000
14 | DYNA | 2005 92.682.000.000 71.542.000.000 -59.000.000.000 80.140.000.000
15 | GGRM | 2004 834.682.000.000 |  1.991.484.000.000 5.483.685.000.000 | -6.640.487.000.000
2005 | 1.582.883.000.000 386.635.000.000 6.220.916.000.000 | -5.024.668.000.000
2006 | 1.905.618.000.000 |  -473.432.000.000 6.960.842.000.000 | -4.581.792.000.000
16 | HEXA | 2005 -245.242.000.000 95.083.000.000 203.734.000.000 |  -544.059.000.000
2006 122.953.000.000 152.667.000.000 77.758.000.000 |  -107.472.000.000
17 | IKBI 2004 13.401.000.000 -15.248.000.000 126.647.000.000 -97.998.000.000
2005 15.097.000.000 -6.981.000.000 156.807.000.000 |  -134.729.000.000
2006 50.034.000.000 -23.733.000.000 213.972.000.000 |  -140.205.000.000
18 | INCI 2004 17.072.000.000 -.260.000.000 106.891.000.000 -89.559.000.000
2005 -10.051.000.000 -4.120.000.000 118.090.000.000 |  -124.021.000.000
19 | INCO 2005 2.804.000.000 814.148.000.000 3.275.008.000.000 | -4.086.352.000.000
20 | INTA 2004 5.897.000.000 -10.937.000.000 377.635.000.000 |  -360.801.000.000
2005 -1.320.000.000 -5.940.000.000 400.140.000.000 |  -395.520.000.000
21 | ISAT 2006 | 5.669.623.000.000 | 3.398.249.000.000 |  -1.137.773.000.000 | 3.409.147.000.000
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Lampiran 4 Free Cash Flow (FCF) pada Perusahaan Sampel yang Terdaftar
di BEI tahun 2004 sampai tahun 2006 (L anjutan)

No. | Kode | Tahun AKO (Rp) PM (Rp) NWC (Rp) FCF (Rp)
22 | JPRS | 2005 62.839.000.000 -1.661.000.000 146.122.000.000 -81.622.000.000
2006 | -47.642.000.000 -2.174.000.000 162.080.000.000 -207.548.000.000
23 | JTPE | 2004 1.958.000.000 -749.000.000 8.956.000.000 -6.249.000.000
24 | KARK | 2005 -3.430.000.000 -114.000.000 17.422.000.000 -20.738.000.000
25 | LION | 2004 6.245.000.000 2.805.000.000 97.044.000.000 -93.604.000.000
2005 15.645.000.000 -792.000.000 112.005.000.000 -95.568.000.000
2006 26.486.000.000 -917.000.000 130.207.000.000 -102.804.000.000
26 | LMSH | 2004 7.150.000.000 -904.000.000 11.746.000.000 -3.692.000.000
27 | LTLS | 2004 95.121.000.000 62.720.000.000 227.424.000.000 -195.023.000.000
2005 | -64.582.000.000 33.362.000.000 173.419.000.000 -271.363.000.000
2006 43.467.000.000 51.995.000.000 103.949.000.000 -112.477.000.000
28 | MTDL | 2005 74.039.000.000 |  -19.695.000.000 227.134.000.000 -133.400.000.000
2006 11.796.000.000 -3.742.000.000 214.596.000.000 -199.058.000.000
29 | RALS | 2004 | 381.301.000.000 | -45.448.000.000 854.493.000.000 -427.744.000.000
2006 | 642.443.000.000 48.947.000.000 1.024.510.000.000 -431.014.000.000
30 | SMDR | 2004 | 344.542.000.000 | -89.718.000.000 880.583.000.000 -446.323.000.000
2006 25.891.000.000 | 525.073.000.000 863.868.000.000 | -1.363.050.000.000
31 | SMRA | 2005 | 384.061.000.000 86.594.000.000 -50.788.000.000 348.255.000.000
2006 | -174.105.000.000 | 105.566.000.000 -139.928.000.000 -139.743.000.000
32 | SoBl 2004 | 126.014.000.000 7.490.000.000 84.226.000.000 34.298.000.000
2006 33.869.000.000 17.435.000.000 159.972.000.000 -143.538.000.000
33 | TBLA | 2005 | 219.647.000.000 75.537.000.000 17.139.000.000 126.971.000.000
34 | TGKA | 2006 22.247.000.000 |  -12.155.000.000 241.070.000.000 -206.668.000.000
35 | TMAS | 2004 9.693.000.000 43.381.000.000 6.230.000.000 -39.918.000.000
36 | TOTL | 2006 12.523.000.000 -3.968.000.000 315.206.000.000 -298.715.000.000
Keterangan:
FCFj; = AKO;; —PM; — NWC;j
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Lampiran 5 Free Cash Flow/Total Asset pada Perusahaan Sampel
ang Terdaftar di BEI tahun 2004 sampai tahun 2006

No. K ode Tahun Free Cash Flow Total Asset FCF/Total
(Rp) (Rp) Asset

1 | AKKU 2004 -23.853.000.000 37.628.000.000 -0,634

2 | AKRA 2004 -20.251.000.000 1.690.251.000.000 -0,012

2006 -85.711.000.000 2.377.340.000.000 -0,036

3 | ALMI 2005 198.882.000.000 805.745.000.000 0,247

2006 -97.868.000.000 1.249.710.000.000 -0,078

4 | APEX 2006 -975.391.000.000 4.043.663.000.000 -0,241

5 | ASlI 2004 415.110.000.000 39.145.053.000.000 0,011

6 | ASRM 2005 -32.986.000.000 204.318.000.000 -0,161

7 | AUTO 2005 -514.003.000.000 3.028.465.000.000 -0,170

2006 -203.939.000.000 3.028.160.000.000 -0,067

8 | BLTA 2004 -693.311.000.000 4.393.914.000.000 -0,158

2005 -1.953.009.000.000 7.908.587.000.000 -0,247

2006 -803.294.000.000 8.205.956.000.000 -0,098

9 | BMSR 2006 -2.442,000.000 206.456.000.000 -0,012

10 | BRAM 2004 -416.461.000.000 1.710.352.000.000 -0,243
2005 -406.034.000.000 1.709.355.000.000 -0,238

2006 -380.220.000.000 1.530.173.000.000 -0,248

11 | CENT 2005 -31.245.000.000 84.768.000.000 -0,369
2006 -37.044.000.000 89.417.000.000 -0,414

12 | CMNP 2004 472.752.000.000 1.618.707.000.000 0,292
2005 73.253.000.000 1.682.373.000.000 0,044

13 | CTBN 2006 1.990.780.000.000 1.580.619.000.000 1,260
14 | DYNA 2005 80.140.000.000 1.073.712.000.000 0,075
15 | GGRM 2004 -6.640.487.000.000 20.591.389.000.000 -0,322
2005 -5.024.668.000.000 22.128.851.000.000 -0,227

2006 -4.581.792.000.000 21.733.034.000.000 -0,211

16 | HEXA 2005 -544.059.000.000 1.069.514.000.000 -0,509
2006 -107.472.000.000 1.204.104.000.000 -0,089

17 | IKBI 2004 -97.998.000.000 445,145.000.000 -0,220
2005 -134.729.000.000 548.245.000.000 -0,246

2006 -140.205.000.000 590.296.000.000 -0,238

18 | INCI 2004 -89.559.000.000 179.910.000.000 -0,498
2005 -124.021.000.000 179.211.000.000 -0,692

19 | INCO 2005 -4.086.352.000.000 16.159.976.000.000 -0,253
20 | INTA 2004 -360.801.000.000 780.040.000.000 -0,463
2005 -395.520.000.000 887.644.000.000 -0,446

21 | ISAT 2006 3.409.147.000.000 34.228.658.000.000 0,100
22 | JPRS 2005 -81.622.000.000 204.990.000.000 -0,398
2006 -207.548.000.000 189.384.000.000 -1,096

23 | JTPE 2004 -6.249.000.000 88.029.000.000 -0,071
24 | KARK 2005 -20.738.000.000 75.432.000.000 -0,275
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Lampiran 5 Free Cash Flow/Total Asset pada Perusahaan Sampel
yang Terdaftar di BEI tahun 2004 sampai tahun 2006

(Lanjutan)

Free Cash Flow Total Asset FCF/Total

No. | Kode | Tahun (Rp) (Rp) Asset
25 | LION 2004 -93.604.000.000 146.703.000.000 -0,638
2005 -95.568.000.000 165.030.000.000 -0,579
2006 -102.804.000.000 187.689.000.000 -0,548
26 | LMSH 2004 -3.692.000.000 42.748.000.000 -0,086
27 | LTLS 2004 -195.023.000.000 1.424.973.000.000 -0,137
2005 -271.363.000.000 1.608.866.000.000 -0,169
2006 -112.477.000.000 1.830.516.000.000 -0,061
28 | MTDL 2005 -133.400.000.000 655.698.000.000 -0,203
2006 -199.058.000.000 740.800.000.000 -0,269
29 | RALS 2004 -427.744.000.000 2.558.668.000.000 -0,167
2006 -431.014.000.000 2.527.942.000.000 -0,170
30 | SMDR 2004 -446.323.000.000 2.579.716.000.000 -0,173
2006 -1.363.050.000.000 3.482.429.000.000 -0,391
31 | SMRA 2005 348.255.000.000 1.864.759.000.000 0,187
2006 -139.743.000.000 2.191.817.000.000 -0,064
32 | SOBI 2004 34.298.000.000 533.484.000.000 0,064
2006 -143.538.000.000 642.315.000.000 -0,223
33 | TBLA 2005 126.971.000.000 1.451.439.000.000 0,088
34 | TGKA 2006 -206.668.000.000 1.067.119.000.000 -0,194
35 | TMAS 2004 -39.918.000.000 415.915.000.000 -0,096
36 | TOTL 2006 -298.715.000.000 1.000.386.000.000 -0,299
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Lampiran 6 Dividend Payout Ratio pada Perusahaan Sampel yang Terdaftar
di BEI tahun 2004 sampai tahun 2006

No. Kode Tahun DPS (%) EPS (%) DPR (%)
1 | AKKU 2004 2 11 18,182
2 | AKRA 2004 40 122 32,787

2006 65 205 31,707
3 | ALMI 2005 35 121 28,926
2006 135 270 50,000

4 | APEX 2006 57 145 39,310
5 | ASlI 2004 270 1.335 20,225
6 | ASRM 2005 111 264 42,045
7 | AUTO 2005 100 362 27,624

2006 60 366 16,393
8 | BLTA 2004 15 59 25,424
2005 20 155 12,903
2006 40 290 13,793
9 | BMSR 2006 53 9 58,889
10 | BRAM 2004 25 94 26,596
2005 40 266 15,038
2006 12 41 29,268
11 | CENT 2005 3 6 50,000
2006 7 12 58,333
12 | CMNP 2004 10 43 23,256
2005 12,5 41 30,488

13 | CTBN 2006 1,81 2.640 0,100
14 | DYNA 2005 60 65 92,308
15 | GGRM 2004 500 930 53,763

2005 500 982 50,916
2006 250 524 47,710
16 | HEXA 2005 46 116 39,655
2006 17 47 36,170
17 | IKBI 2004 7 24 29,167
2005 21 78 26,923
2006 35 145 24,138
18 | INCI 2004 25 65 38,462
2005 20 64 31,250

19 | INCO 2005 746 2.652 28,130

20 | INTA 2004 15 31 48,387
2005 15 103 14,563

21 | ISAT 2006 130 259 50,193

22 | JPRS 2005 80 227 35,242
2006 9 179 5,028

23 | JTPE 2004 1 4 25,000
24 | KARK 2005 0,1 0,42 23,810
25 | LION 2004 100 453 22,075

2005 100 366 27,322
2006 100 397 25,189
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Lampiran 6 Dividend Payout Ratio pada Perusahaan Sampel yang Terdaftar

di BEI tahun 2004 sampai tahun 2006 (L anjutan)

No. Kode Tahun DPS (%) EPS (%) DPR (%)
26 | LMSH 2004 40 573 6,981
27 | LTLS 2004 17 67 25,373
2005 17 67 25,373
2006 8 38 21,053
28 | MTDL 2005 3 8,07 37,175
2006 3 10,28 29,183
29 | RALS 2004 30 45 66,667
2006 22 44 50,000
30 | SMDR 2004 300 1.227 24,450
2006 150 366 40,984
31 | SMRA 2005 15 77 19,481
2006 13 61 21,311
32 | SOBI 2004 40 195 20,513
2006 60 154 38,961
33 | TBLA 2005 3 4 75,000
34 | TGKA 2006 18 29 62,069
35 | TMAS 2004 36 120 30,000
36 | TOTL 2006 15 37 40,541
Keterangan:

DPR

_ dividen perlembar saham

|aba perlembar saham



Lampiran 7 Tabel dan Gambar Output SPSS 12 pada Perusahaan Sampel
yang terdaftar di BEI tahun 2004 sampai tahun 2006

a. Tabel One-Sample K olmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual
N 62
Normal Parameters(ab) Mean .0000000
Std. Deviation 17574702
Most Extreme Absolute
Differences 079
Positive .079
Negative -.068
Kolmogorov-Smirnov Z .622
Asymp. Sig. (2-tailed) .835

a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.

b. Gambar Histogram

Histogram

Dependent Variable: Kebijakan Utang
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c. Gambar Normal P-P Plot of Regression Standar dized Residual

Regression Studentized Residual

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Kebijakan Utang
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e. Tabe Coefficients Variance I nflation Factor

78

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF
1 Free Cash Flow .978 1.023

Managerial Ownership .978 1.022

Dividend Payout Ratio .982 1.018

Tabel Summary Durbin-Watson
Adjusted R | Std. Error of Durbin-

Model R R Square Square the Estimate Watson
1 A427(a) .183 .140 .180235 1.746

a Predictors: (Constant), Dividend Payout Ratio, Managerial Ownership, Free Cash Flow

b Dependent Variable: Kebijakan Utang
Tabel Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Kebijakan Utang 62 .055 .825 42838 .194399
Free Cash Flow 62 -1.096 1.259 -.19003 .302589
Managerial Ownership 62 .0001 2561 .035250 .0633601
Dividend Payout Ratio 62 0.0007 9231 332544 .1697049
Valid N (listwise) 62
Tabel Variables Entered/Removed
Variables Entered/Removed(b)
Variables
Model Variables Entered Removed Method
1 Dividend Payout
Ratio, Managerial
Ownership, Free Enter
Cash Flow(a)
a All requested variables entered.
b Dependent Variable: Kebijakan Utang
Tabel ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 421 3 .140 4321 .008(a)
Residual 1.884 58 032
Totd 2.305 61

a Predictors: (Constant), Dividend Payout Ratio, Managerial Ownership, Free Cash Flow

Tabel Coefficients

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 415 .044 9.413 .000
Free Cash Flow 247 .077 .384 3.202 .002
Managerial Ownership -.019 .368 -.006 -.053 .958
Dividend Payout Ratio 201 .108 222 1.857 .048

a Dependent Variable: Kebijakan Utang
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