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ABSTRAK

PENGARUH PROFITABILITAS, TINGKAT PERTUMBUHAN, UKURAN
PERUSAHAAN DAN ASSET TANGIBILITY TERHADAP LEVERAGE
PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK
INDONESIA

Bayu Imam Fawzi
08408141018

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Profitabilitas, Tingkat
Pertumbuhan, Ukuran Perusahaan dan Asset Tangibility secara parsial dan secara
simultan terhadap Leverage perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Periode penelitian yang digunakan adalah dari tahun 2009-2011.

Berdasarkan jenis investigasinya, penelitian ini ingin membuktikan
hubungan kausal antara variabel independen Profitabilitas, Tingkat Pertumbuhan,
Ukuran Perusahaan dan Asset Tangibility terhadap variabel dependen Leverage.
Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling, dengan
kriteria: 1) Perusahaan manufaktur yang sudah dan masih terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2009-2011; 2) Perusahaan memiliki laporan keuangan selama
periode penelitian yaitu tahun 2009-2011; 3) Perusahaan manufaktur yang
memiliki EBIT positif selama periode 2009-2011; 4) Ketersediaan data dari
variabel yang diteliti. Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh sampel sebanyak 65
perusahaan. Teknik analisis data yang digunakan adalah regresi berganda dengan
level of siginificant 0,05 atau 5%.

Berdasarkan hasil analisis data dengan menggunakan uji parsial (uji t),
Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap Leverage yang ditunjukkan dengan t
hitung sebesar -8,148 dan nilai signifikansi 0,000 (lebih kecil dari 0,05) sehingga
hipotesis alternatif pertama diterima. Variabel Tingkat Pertumbuhan tidak
berpengaruh terhadap Leverage ditunjukkan dengan t hitung sebesar 1,132 dan
nilai signifikansi 0,259 (lebih besar dari 0,05) sehingga hipotesis alternatif kedua
ditolak. Variabel Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap Leverage
ditunjukkan dengan t hitung sebesar 4,947 dan nilai signifikansi 0,000 (lebih kecil
dari 0,05) sehingga hipotesis alternatif ketiga diterima. Variabel Asset Tangibility
tidak berpengaruh terhadap Leverage ditunjukkan dengan t hitung sebesar -0,638
dan nilai signifikansi 0,524 (lebih besar dari 0,05) sehingga hipotesis alternatif
keempat ditolak. Hasil uji ketepatan model dilakukan dengan menggunakan uji F,
hasil uji signifikansi F hitung memiliki nilai sebesar 0,000. Nilai koefisien
determinasi dalam penelitian ini adalah sebesar 0,286. Hal ini berarti kemampuan
variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen adalah sebesar
28,6%, sedangkan sisanya dijelaskan oleh variabel independen lain di luar model.
Kata kunci: Profitabilitas, Tingkat Pertumbuhan, Ukuran Perusahaan, Asset

Tangibility dan Leverage.
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BAB |
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah

Perusahaan dalam melakukan kegiatannya selalu membutuhkan dana dan
tidak dapat dipisahkan dari masalah permodalan. Salah satu kebijakan
dalam bidang keuangan adalah kebijakan pembelanjaan atau sering disebut
kebijakan finansial. Dalam hal ini manajer keuangan dituntut untuk
mempertimbangkan, menganalisis kombinasi sumber-sumber dana yang
ekonomis bagi perusahaan guna membelanjai kebutuhan-kebutuhan rutin
dalam setiap kegiatannnya (Gitosudarmo & Basri, 2000).

Modal perusahaan tersebut berasal dari dua sumber yaitu modal sendiri
dan modal asing. Modal sendiri merupakan modal yang berasal dari setoran
pemilik (modal saham) dan hasil operasi perusahaan itu sendiri (laba dan
cadangan-cadangan), sedangkan modal asing adalah modal yang berasal dari
pinjaman baik dari bank, lembaga keuangan, maupun dengan mengeluarkan
surat utang dan atas penggunaannya perusahaan harus memberikan
kompensasi berupa bunga yang menjadi beban tetap bagi perusahaan.
Apabila suatu perusahaan dalam memenuhi kebutuhan dananya mengutamakan
pemenuhan sumber dari dalam perusahaan akan sangat mengurangi
ketergantungannya kepada pihak luar. Apabila kebutuhan dana sudah demikian
meningkatnya karena pertumbuhan perusahaan dan dana dari sumber internal
perusahaan sudah digunakan semua, maka tidak ada pilihan lain selain

menggunakan dana yang berasal dari luar perusahaan, baik dari utang (debt



financing) maupun dengan mengeluarkan saham baru (external equity
financing) dalam memenuhi kebutuhan akan dananya.

Tujuan utama perusahaan adalah memaksimumkan nilai perusahaan
melalui maksimasi kemakmuran pemilik atau para pemegang saham. Kondisi
nilai perusahaan yang optimal akan dapat dicapai apabila perusahaan mampu
memanfaatkan peluang dan tantangan dalam persaingan yang semakin ketat.
Hal ini menjadi tugas dan tanggung jawab seorang manajer khususnya manajer
keuangan, salah satunya dalam penetapan struktur modal yang tepat merupakan
cara yang dapat ditempuh oleh perusahaan. Bisa dikatakan penetapan struktur
modal adalah pondasi dalam membangun perusahaan.

Keputusan struktur modal sangat krusial bagi keadaan keuangan suatu
perusahaan. Financial distress, likuidasi dan kebangkrutan merupakan
konsekuensi akhir yang terjadi karena kesalahan dalam pertimbangan
mengenai keputusan struktur modal. Untuk itu diperlukan ketepatan dalam
pengambilan keputusan manajemen keuangan untuk menentukan perimbangan
atau perbandingan yang optimal di dalam unsur modal. Besarnya jumlah utang
pada struktur modal akan menentukan tingkat Leverage perusahaan yang
bersangkutan.

Struktur modal berpengaruh terhadap harga saham dan biaya modal
(Brigham & Houston, 2006), harga saham berhubungan positif dengan dividen
yang diharapkan tetapi berhubungan secara negatif dengan tingkat
pengembalian yang disyaratkan pada ekuitas. Perusahaan dengan laba tinggi

mampu membayar dividen yang lebih tinggi, jadi selama tingkat utang yang



lebih tinggi menaikkan laba per saham yang diharapkan, Leverage bekerja
mengungkit harga saham. Namun, tingkat utang yang lebih tinggi juga
meningkatkan risiko perusahaan, yang menaikkan biaya ekuitas dan
selanjutnya menurunkan harga saham.

Dalam suatu perusahaan seorang manajer yang diberikan kepercayaan oleh
para pemegang saham untuk mengelola dan menjalankan perusahaan
merupakan kunci kesuksesan. Manajer perusahaan memegang peranan penting
dalam proses pengambilan keputusan yang berkaitan dengan kegiatan-kegiatan
utama perusahaan termasuk dalam hal pencarian dana dan bagaimana
memanfaatkan dana tersebut (Wahidahwati, 2002). Keputusan-keputusan yang
dibuat tersebut harus sesuai dengan tujuan utama perusahaan untuk
meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan kemakmuran pemilik atau
para pemegang saham (Bringham dan Gapenski, 1996).

Keputusan yang diambil manajer cenderung untuk melindungi dan
memenuhi  kepentingan mereka terlebih dahulu daripada memenuhi
kepentingan pemilik seperti melakukan ekspansi untuk meningkatkan status
gaji. Salah satu alternatif manajer untuk memperolen dana dalam rangka
ekspansi adalah dengan menaikan utang. Akan tetapi, kebijakan utang rentan
terhadap konflik kepentingan antara pemegang saham (stockholder),
manajer (manager), dan kreditor (creditor) yang biasa disebut dengan konflik
keagenan (agency conflict). Konflik kepentingan antara manajer dan
pemegang saham dalam keputusan pendanaan terjadi disebabkan pemegang

saham hanya peduli dengan risiko sistematik dari saham perusahaan, karena



mereka berinvestasi pada portofolio yang terdiversifikasi dengan baik.
Sebaliknya manajer peduli pada risiko perusahaan secara keseluruhan, karena
menyangkut reputasinya (Wahidahwati, 2002).

Konflik antara manajer dan kreditor muncul ketika manajer mengambil
proyek-proyek yang mempunyai risiko lebih besar dari yang diperkirakan oleh
kreditor. Dalam hal ini kreditor tidak mau dirugikan apabila dana yang
diinvestasikan pada proyek yang berisiko tinggi, karena akan meningkatkan
risiko kebangkrutan perusahaan, yang pada akhirnya akan memengaruhi nilai
perusahaan sebagai akibat menurunnya nilai pasar utang atau obligasi yang
belum jatuh tempo. Sebaliknya jika proyek berisiko tinggi tersebut
memberikan hasil yang bagus, kompensasi yang diterima kreditor (berupa
bunga) tidak ikut naik. Untuk meminimalkan konflik keagenan (agency
conflict) antara manajer dan pemegang saham maka dibutuhkan suatu
mekanisme pengawasan yang dapat mensejajarkan kepentingan pihak-pihak
terkait (Wahidahwati, 2002). Namun, adanya mekanisme pengawasan itu
menyebabkan munculnya biaya yang disebut agency cost.

Agency cost adalah biaya yang meliputi semua biaya untuk monitoring
tindakan manajer, mencegah tingkah laku manajer yang tidak dikehendaki dan
opportunity cost akibat pembatasan yang dilakukan pemegang saham terhadap
tindakan manajer. Ada beberapa alternatif yang dapat dilakukan untuk
mengurangi agency cost, salah satunya peningkatan utang akan menurunkan
konflik keagenan dan menurunkan excess cash flow yang ada dalam

perusahaan sehingga menurunkan kemungkinan pemborosan yang dilakukan



oleh manajer (Wahidahwati, 2002). Dengan adanya utang maka perusahaan
harus melakukan pembayaran secara periodik terhadap bunga dan pinjaman
pokoknya sehingga dapat mengurangi keinginan manajer untuk mengunakan
free cash flow guna membiayai kegiatan-kegiatan yang tidak optimal.

Penggunaan utang juga akan meningkatkan risiko. Perusahaan yang
menggunakan utang dalam pendanaannya dan tidak mampu melunasi kembali
utang tersebut akan terancam likuiditasnya sehingga pada akhirnya akan
mengancam posisi manajer. Lagi pula, sebagai akibat pemisahan pemilik dan
manajemen, pemegang saham mempunyai sedikit informasi tentang
perusahaan daripada manajer atau yang sering disebut dengan asymmetric
information, dengan cara ini Leverage menjadi sinyal untuk para pemegang
saham.

Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
laba selama periode tertentu. Profitabilitas yang tinggi memungkinkan
perusahaan untuk menahan labanya lebih besar. Dengan laba ditahan yang
besar, perusahaan akan lebih senang menggunakan laba ditahan sebelum
menggunakan utang (Sartono, 2001). Hal ini konsisten dengan beberapa
penelitian yang menyatakan bahwa Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap
Leverage, di antaranya penelitian yang dilakukan oleh Rajan dan Zingales
(1995), Pandey (2001), Viviani (2008), Ezeoha (2008), serta Serrasqueiro dan
Rogao (2009). Meskipun hasil dari penelitian di atas menunjukkan bahwa

Profitabilitas berpengaruh negatif, akan tetapi penelitian Hadianto (2007)



menunjukkan hasil yang sebaliknya, Profitabilitas berpengaruh positif terhadap

Leverage perusahaan.

Tingkat Pertumbuhan mencerminkan produktivitas perusahaan dan
merupakan suatu harapan yang diinginkan oleh pihak internal (manajemen)
maupun eksternal (investor dan kreditor). Brigham dan Houston (2006)
menyatakan bahwa perusahaan yang tumbuh dengan pesat akan lebih banyak
mengandalkan modal eksternal berupa utang. Pengaruh positif ini konsisten
dengan penelitian Pandey (2001), Esperanca et al. (2003), serta Al-Najjar dan

Taylor (2008).

Crutchley dan Hansen (1989) menyatakan bahwa Ukuran Perusahaan
berpengaruh positif terhadap penggunaan utang sebagai sumber pendanaannya.
Dengan kata lain, semakin besar Ukuran Perusahaan maka semakin besar
kebutuhan pendanaannya dan perusahaan dapat melakukan utang untuk
mendanainya. Jadi, utang akan meningkat seiring bertambahnya Ukuran
Perusahaan, dalam hal ini diproksikan dengan nilai assetnya.

Menurut Padron et al. (2005) Asset Tangibility adalah aktiva berwujud dari
suatu perusahaan yang dapat dianggap mewakili jaminan bahwa hal itu dapat
ditawarkan kepada kreditur. Oleh karena itu, pentingnya asset berwujud akan
memengaruhi tingkat utang, yang akan bertambah naik dengan peningkatan
jaminan yang ditawarkan oleh perusahaan untuk memenuhi kewajiban
perusahaan yang berasal dari utang tersebut.

Berdasarkan penelitian Harjanti dan Tandelilin (2007) ditemukan bahwa

Firm Size berpengaruh positif dan signifikan terhadap Leverage perusahaan



manufaktur di Indonesia, sedangkan Tangible Assets, Bussiness Risk dan
Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap Leverage perusahaan. Namun
Growth Opportunity tidak berpengaruh terhadap Leverage perusahaan. Hal
tersebut mungkin dikarenakan pengukuran indikator peluang bertumbuhnya
perusahaan sedangkan peluang merupakan sesuatu yang tidak pasti.
Berdasarkan latar belakang dan penelitian terdahulu yang telah diuraikan,
peneliti bermaksud untuk melakukan penelitian dengan judul Pengaruh
Profitabilitas, Tingkat Pertumbuhan, Ukuran Perusahaan dan Asset Tangibility
terhadap Leverage Perusahaan (Studi Pada Perusahaan Manufaktur yang

Terdaftar di BEI Periode 2009-2011).

. Identifikasi Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas, maka

permasalahan dalam penelitian ini dapat diidentifikasi sebagai berikut:

1. Adanya kesulitan dalam hal pengambilan keputusan kebijakan finansial
dimana diperlukan analisis yang tepat dalam mengkombinasikan
sumber—sumber dana yang ekonomis bagi perusahaan dalam
pembelanjaan kebutuhan—kebutuhan rutin.

2. Adanya asymmetric information yang terjadi antara manajer dengan
pemegang saham sehingga Leverage menjadi sinyal bagi para pemegang
saham.

3. Terdapat banyak faktor yang memengaruhi Leverage Perusahaan

diantaranya Market to Book Ratio, Earning Volatility, Asset Tangibility,



Asset Turn Over, Generated Resources, Reputasi Perusahaan, Biaya Utang,
Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Usia Perusahaan, Pertumbuhan
Perusahaan dan sebagainya.

4. Masih ada penelitian-penelitian terdahulu yang hasilnya tidak konsisten

tentang faktor yang memengaruhi Leverage perusahaan

. Pembatasan Masalah

Dengan mempertimbangkan keterbatasan yang ada pada penulis, maka
penulis memfokuskan dan membatasi masalah dalam penelitian ini pada
pengaruh Profitabilitas, Tingkat Pertumbuhan, Ukuran Perusahaan dan Asset
Tangibility terhadap Leverage Perusahaan. Periode penelitian yang digunakan
adalah 2009-2011 dan populasi yang diambil adalah perusahaan manufaktur

yang terdaftar di BEI.

. Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah, identifikasi masalah dan pembatasan
masalah yang telah diuraikan di atas, maka permasalahan yang dapat
dirumuskan dalam penelitian ini adalah :
1. Bagaimana pengaruh Profitabilitas, Tingkat Pertumbuhan, Ukuran
Perusahaan dan Asset Tangibility secara parsial terhadap Leverage pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode

2009-20117?



2. Bagaimana pengaruh Profitabilitas, Tingkat Pertumbuhan, Ukuran
Perusahaan dan Asset Tangibility secara simultan terhadap Leverage pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode

2009-2011?

E. Tujuan Penelitian
Berdasarkan perumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini adalah
sebagai berikut:
1. Untuk mengetahui pengaruh Profitabilitas, Tingkat Pertumbuhan, Ukuran
Perusahaan dan Asset Tangibility secara parsial terhadap Leverage.
2. Untuk mengetahui pengaruh Profitabilitas, Tingkat Pertumbuhan, Ukuran

Perusahaan dan Asset Tangibility secara simultan terhadap Leverage.

F. Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat dan kontribusi
pemikiran kepada:
1. Investor dan Calon investor
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi pemikiran
kepada para praktisi, seperti investor atau calon investor. Hasil penelitian ini
diharapkan dapat memberikan informasi mengenai faktor-faktor apa saja
yang memengaruhi Leverage Perusahaan. Penelitian ini dapat dijadikan
sebagai tambahan informasi bagi para investor dan calon investor dalam

pengambilan keputusan investasi dengan memahami keterkaitan antara
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Leverage yang terjadi di perusahaan manufaktur dengan Profitabilitas,
Tingkat Pertumbuhan, Ukuran Perusahaan dan Asset Tangibility.
2. Akademisi
Bagi pihak akademisi dapat menggunakan penelitian ini sebagai
referensi tambahan di bidang manajemen keuangan, khususnya mengenai
pengaruh Profitabilitas, Tingkat Pertumbuhan, Ukuran Perusahaan dan Asset
Tangibility terhadap Leverage. Penelitian ini juga dapat digunakan sebagai

bahan referensi tambahan bagi penelitian selanjutnya.
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KAJIAN PUSTAKA

A. Landasan Teori
1. Analisis, Jenis dan Kegunaan Rasio

Rasio keuangan digunakan untuk membandingkan risiko dan tingkat
imbal hasil dari berbagai perusahaan untuk membantu investor dan kreditor
membuat keputusan investasi dan kredit yang baik (White et al., 2002). Ada
empat kategori rasio yang digunakan untuk mengukur berbagai aspek dari
hubungan risiko dan return (White et al., 2002). Analisis likuiditas yaitu
mengukur kecukupan sumber kas perusahaan untuk memenuhi kewajiban
yang berkaitan dengan kas dalam jangka pendek, analisis solvency dan long
term debt (leverage) yaitu menelaah struktur modal perusahaan, termasuk
sumber dana jangka panjang dan kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajiban investasi dan utang jangka panjang, analisis aktivitas yaitu
mengevaluasi revenue dan output yang dihasilkan oleh aset perusahaan,
analisis profitabilitas yaitu mengukur earnings (laba) perusahaan relatif
terhadap revenue (sales) dan modal yang diinvestasikan. Salah satu tujuan
dan keunggulan dari rasio adalah dapat digunakan untuk membandingkan
hubungan return dan risiko dari perusahaan dengan ukuran yang berbeda.
Rasio juga dapat menunjukkan profil suatu perusahaan, karakteristik
ekonomi, strategi bersaing dan keunikan karakteristik operasi, keuangan dan

investasi.

11
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Terdapat berbagai definisi tentang rasio dan begitu variatif antara satu
analis dengan lainnya demikian juga antara satu text book dengan text book
lainnya atau antara satu laporan keuangan dengan laporan keuangan lainnya
(White et al., 2002).

a. Rasio Likuiditas
Rasio likuiditas adalah jumlah aktiva lancar dibagi dengan total
utang. Jenis rasio yang digunakan untuk mengukur likuiditas adalah:
1) Rasio Lancar (Current Ratio)
Rasio lancar adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajiban jangka pendek. Rasio lancar dinyatakan dalam rumusan
sebagai berikut:

Aktiva Lancar

Rasio Lancar =
Utang Lancar

2) Rasio Cepat (Quick Ratio)
Rasio cepat adalah aktiva lancar dikurangi persediaan dibagi utang
lancar. Rasio Cepat dinyatakan dalam rumusan sebagai berikut:

Aktiva Lancar-Persediaan
Rasio Cepat =

Utang Lancar

b. Rasio Leverage
Rasio leverage adalah total utang dibagi dengan total aktiva. Rasio

leverage antara lain:
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1) Rasio utang atas aktiva (Debt to Total Assets Ratio)
Rasio utang atas aktiva yang umumya disebut rasio utang mengukur
persentase antara total utang dibagi total aktiva. Rasio utang atas

aktiva dinyatakan dalam rumusan:

Total Utang

DAR =
Total Aktiva

2) Rasio Utang atas Ekuitas atau DER (Debt to Equity Ratio)
Rasio utang menghitung total utang dibagi dengan ekuitas. Rasio
utang atas ekuitas dinyatakan dalam rumusan sebagai berikut:
Total Utang

DER = X 100
Modal

c. Rasio Manajemen Aktiva
Rasio manajemen aktiva adalah penjualan dibagi total aktiva. Rasio
aktivitas yang digunakan adalah:
1) Rasio Perputaran Aktiva Tetap (Fixed Assets Turn Over)
Rasio perputaran aktiva tetap mengukur seberapa efektif perusahaan
mempergunakan pabrik dan peralatannya. Rasio perputaran aktiva

tetap dinyatakan dalam rumusan:

Penjualan

Rasio Perputaran Aktiva Tetap =
Aktiva Tetap Bersih

2) Rasio Perputaran Total Aktiva (Total Assets Turn Over)
Rasio perputaran total aktiva mengukur perputaran dari seluruh aktiva

perusahaan, rasio ini dihitung dengan cara membagi penjualan dengan
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aktiva. Rasio perputaran total aktiva bersih dinyatakan dalam

rumusan.

Penjualan

Rasio Perputaran Total Aktiva =
Total Aktiva

d. Rasio Profitabilitas
Rasio profitabilitas adalah rasio yang menunjukkan gabungan efek-efek
dari likuiditas, manajemen aktiva dan utang pada hasil-hasil operasi.
Rasio profitabilitas yang digunakan adalah:
1) ROA (Return on Assets)
ROA mengukur tingkat pengembalian total aktiva setelah beban
bunga dan pajak. ROA dinyatakan dalam rumusan:

Laba Bersih
ROA =

Total Aktiva
2) ROE (Return on Equity)
ROE mengukur tingkat pengembalian atas investasi dari pemegang
saham biasa. ROE dinyatakan dalam rumusan sebagai berikut:

Laba Bersih
ROE =

Ekuitas
3) Margin Laba Bersih (Profit Margin on Sales)
Rasio ini mengukur jumlah laba bersih per nilai dollar penjualan,
dihitung dengan membagi laba bersih dengan penjualan. Margin laba
bersih dinyatakan dalam rumusan:

Laba Bersih

Margin Laba Bersih =
Penjualan
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4) Margin Laba Operasi (Operating Profit Margin)
Margin laba operasi menunjukkan keefektifan manajemen dalam
mengelola laporan keuangan perusahaan yang diukur dengan
membandingkan laba usaha dengan penjualan. Rumus yang digunakan
adalah:

Pendapatan Sebelum Bunga dan Pajak

Margin Laba Operasi =
Penjualan

2. Leverage

Dalam manajemen keuangan, leverage adalah penggunaan asset dan
sumber dana (source of fund) atau aktiva tetap oleh perusahaan dimana
untuk penggunaan tersebut perusahaan harus menanggung biaya tetap atau
beban tetap dengan maksud agar meningkatkan keuntungan potensial
pemegang saham. Leverage ada dua macam, leverage operasi dan leverage
keuangan. Leverage operasi disebabkan karena sebagian biaya usaha
bersifat tetap, sedangkan peningkatan volume operasi yang terjadi cukup
besar. Akibatnya laba akan naik atau turun lebih tajam dibandingkan dengan
perubahan volume operasi. Demikian pula, leverage keuangan akan terjadi
bila struktur keuangan suatu perusahaan mengandung utang (kewajiban)
dengan suku bunga yang tetap. Pengaruh leverage keuangan ini identik
dengan yang terjadi pada leverage operasi, dimana laba setelah bunga akan
naik atau turun lebih tajam daripada fluktuasi volume operasi.

Leverage keuangan adalah penggunaan dana yang menyebabkan

perusahaan menanggung beban tetap berupa bunga dan diharapkan
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penghasilan akan lebih besar dibanding biaya bunga. Dengan leverage
keuangan, perusahaan dapat memperoleh manfaat jika uang yang dipinjam
dengan suku bunga tetap kemudian digunakan untuk memperoleh tingkat
pengembalian yang lebih tinggi daripada tingkat bunga pinjamannya selisih
tersebut akan diakui sebagai laba untuk pemilik usaha.

Leverage operasi adalah penggunaan aktiva yang menyebabkan
perusahaan terus menanggung biaya tetap berupa penyusutan dan
perusahaan mengharapkan penghasilan yang diperoleh mencukupi untuk
menutup biaya tetap dan biaya variabel. Untuk menganalisa leverage
operasi perlu dipelajari mengenai biaya tetap, biaya variabel, perhitungan
laba dan perhitungan break even point. Analisa break even point adalah
keadaan total pendapatan sama dengan total biaya (Gitosudarmo& Basri,
2000).

. Financial Distress dan Agency Cost

Financial distress adalah kondisi dimana perusahaan mengalami
kesulitan keuangan dan terancam bangkrut. Jika perusahaan mengalami
kebangkrutan, maka akan timbul biaya kebangkrutan (Bankrupty Cost) yang
disebabkan oleh: keterpaksaan menjual aktiva di bawah harga pasar, biaya
likuidasi perusahaan dan lainnya. Agency cost atau biaya keagenan adalah
biaya yang timbul karena perusahaan menggunakan utang dan melibatkan
hubungan antara pemilik perusahaan (pemegang saham) dan kreditor. Biaya

keagenan ini muncul dari problem keagenan.
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4. Asymmetric Information Theory

Awal tahun 1960-an, Gordon Donaldson mengajukan teori tentang
informasi yang tidak simetris, maksudnya adalah kondisi dimana suatu
pihak memiliki informasi yang lebih banyak dari pihak lain. Manajemen
perusahaan lebih banyak tahu dari investor. Karena adanya informasi yang
tidak simetris ini, Gordon Donaldson menyimpulkan bahwa perusahaan
lebih senang menggunakan dana dengan urutan :

a. Laba ditahan dan dana dari depresiasi
b. Utang
c. Penjualan saham baru.

5. Pecking Order Theory

Secara singkat teori ini menyatakan bahwa perusahaan menyukai
internal financing (pendanaan dari hasil operasi perusahaan berwujud laba
ditahan) dan apabila pendanaan dari luar (eksternal financing) diperlukan,
maka perusahaan akan menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebih
dulu yaitu dimulai dengan penerbitan obligasi kemudian diikuti oleh
sekuritas yang berkarakteristik opsi (seperti obligasi konversi), baru
akhirnya apabila masih belum mencukupi, saham baru diterbitkan.

Sesuai dengan teori ini, tidak ada suatu target ratio, karena ada dua jenis
modal sendiri, yaitu internal dan eksternal. Modal sendiri yang berasal dari
dalam perusahaan lebih disukai daripada modal sendiri yang berasal dari
luar perusahaan (Suad Husnan, 1996). perusahaan lebih menyukai

penggunaan pendanaan dari modal internal, yaitu dana yang berasal dari
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aliran kas, laba ditahan dan depresiasi. Urutan penggunaan sumber
pendanaan dengan mengacu pada pecking order theory adalah : internal
fund (dana internal), debt (utang) dan equity (Kaaro, 2001) .

Dana internal lebih disukai karena memungkinkan perusahaan untuk
tidak perlu membuka diri lagi dari sorotan pemodal luar. Kalau bisa
memperoleh sumber dana yang diperlukan tanpa memperoleh sorotan dan
publisitas publik sebagai akibat penerbitan saham baru. Dana eksternal lebih
disukai dalam bentuk utang daripada modal sendiri karena dua alasan.
Pertama adalah pertimbangan biaya emisi. Biaya emisi obligasi lebih murah
dari biaya emisi saham baru (Suad Husnan, 1996), hal ini disebabkan karena
penerbitan saham baru akan menurunkan harga saham lama. Kedua,
manajer khawatir kalau penerbitan saham baru akan ditafsirkan sebagai
kabar buruk oleh pemodal dan membuat harga saham akan turun. Hal ini
disebabkan antara lain oleh kemungkinan adanya informasi asimetrik antara
pihak manajemen dengan pihak pemodal.

. Profitabilitas

Profitabilitas periode sebelumnya merupakan faktor penting dalam
menentukan Leverage. Dengan laba ditahan yang besar, perusahaan akan
lebih senang menggunakan laba ditahan sebelum menggunakan utang
(Sartono, 2001). Hal ini sesuai dengan pecking order theory yang
menyarankan bahwa manajer lebih senang menggunakan pembiayaan dari
laba ditahan, kemudian utang dan terakhir, penjualan saham baru. Meskipun

secara teoritis sumber modal yang biayanya paling murah adalah utang,
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kemudian saham preferen dan yang paling mahal adalah saham biasa, serta
laba ditahan. Pertimbangan lain adalah bahwa direct cost untuk pembiayaan
eksternal lebih tinggi dibanding dengan pembiayaan internal. Selanjutnya,
penjualan saham baru justru merupakan sinyal negatif karena pasar
menginterpretasikan perusahaan dalam keadaan kesulitan likuiditas.

Penjualan saham baru tidak jarang mengakibatkan terjadinya delusi dan
pemegang saham akan mempertanyakan ke mana laba yang diperoleh
selama ini?. Hal ini juga tidak terlepas adanya informasi yang tidak simetris
atau asymmetric information antara manajemen dengan pasar. Manajemen
jelas memiliki informasi lebih tentang prospek perusahaan dibandingkan
dengan pasar. Dengan demikian, jika tidak ada alasan yang kuat, seperti
untuk diversifikasi misalnya, maka penjualan saham baru justru akan
mengakibatkan harga saham turun.
. Tingkat Pertumbuhan

Menurut Sartono (2001) semakin cepat pertumbuhan perusahaan maka
semakin besar kebutuhan dana untuk pembiayaan ekspansi. Semakin besar
kebutuhan untuk pembiayaan mendatang, maka semakin besar keinginan
perusahaan untuk menahan laba, Jadi perusahaan yang sedang tumbuh
sebaiknya tidak membagikan laba sebagai dividen tetapi lebih baik
digunakan untuk pembiayaan investasi. Potensi pertumbuhan ini dapat
diukur dari besarnya biaya penelitian dan pengembangan. Semakin besar

biayanya berarti ada prospek perusahaan untuk tumbuh.
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Menurut Brigham dan Houston (2006) perusahaan yang tumbuh dengan
pesat harus lebih banyak mengandalkan modal eksternal. Lebih jauh lagi,
biaya pengembangan untuk penjualan saham biasa lebih besar daripada
biaya untuk penerbitan surat utang yang mendorong perusahaan untuk lebih
banyak mengandalkan utang. Namun, pada saat yang sama perusahaan yang
tumbuh dengan pesat sering menghadapi ketidakpastian yang lebih besar,
yang cenderung mengurangi keinginan untuk menggunakan utang.
Perusahaan dengan Tingkat Pertumbuhan yang tinggi cenderung
menggunakan utang yang relatif besar daripada perusahaan dengan Tingkat
Pertumbuhan yang rendah (Atmaja, 2008).

. Ukuran Perusahaan

Ukuran Perusahaan adalah suatu skala di mana dapat diklasifikasikan
besar kecil perusahaan menurut berbagai cara, antara lain: total aktiva, log
size, nilai pasar saham dan lain-lain. Pada dasarnya Ukuran Perusahaan
hanya terbagi dalam 3 Kkategori yaitu perusahaan besar (large firm),
perusahaan menengah (medium-size) dan perusahaan kecil (small firm).
Penentuan Ukuran Perusahaan ini didasarkan kepada total aset perusahaan.

Menurut Sartono (2001) perusahaan besar yang sudah well-established
akan lebih mudah memperolen modal di pasar modal dibanding dengan
perusahaan kecil. Karena kemudahan akses tersebut, perusahaan besar
memiliki fleksibilitas yang lebih besar pula. Titman dan Wessels (1988)
menyarankan bahwa pengaruh Size pada utang dapat terjadi dalam dua

bentuk. Pertama, berhubungan dengan fakta bahwa perusahaan besar
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menambah kapasitas utangnya  dengan mengikuti strategi
penganekaragaman aktivitasnya, sehingga perusahaan lebih sedikit
mengalami perubahan finansial dan memperbesar pengurangan risiko
kebangkrutan. Kedua, berasal dari fakta biaya kebangkrutan tetap
menunjukkan jumlah kecil dibandingkan total nilai perusahaan.

. Asset Tangibility

Asset Tangibility adalah level aset tetap yang dimiliki oleh perusahaan,
sedangkan aset tetap yang biasanya juga disebut property, plant, and
equipment (PPE) adalah aset yang dibeli atau diperoleh untuk dipergunakan
perusahaan secara jangka panjang. Contohnya adalah tanah, bangunan dan
mesin.

Perusahaan yang memiliki aset tetap dalam jumlah besar dapat
menggunakan utang dalam jumlah besar. Karena dari skalanya, perusahaan
besar akan lebih mudah mendapatkan akses ke sumber dana dibandingkan
dengan perusahaan kecil. Kemudian besarnya aset tetap dapat digunakan
sebagai jaminan atau kolateral utang perusahaan (Sartono, 2001).

Asset Tangibility menunjukkan suatu kekayaan yang biasanya dapat
dijadikan jaminan. Semakin banyak Asset Tangibility suatu perusahaan
berarti semakin banyak collateral asset (jaminan) untuk bisa mendapatkan
sumber dana eksternal berupa utang, hal ini disebabkan pihak kreditur akan

meminta collateral asset untuk memback-up utang.
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B. Penelitian yang Relevan

Penelitian Padron et al. (2005) terhadap 65 perusahaan di Spanish Stock
Exchange selama tahun 1990 hingga 1999, menguji pengaruh Firm Size,
Generated Resources, Asset Tangibility, Debt Cost, Growth Opportunities dan
Reputation terhadap Leverage. Hasil menunjukkan bahwa Size dan Asset
Tangibility berpengaruh positif terhadap Leverage, Generated Resources,
Growth dan Cost of Debt ditemukan berpengaruh negatif, sementara
Reputation tidak berpengaruh.

Esperanca et al. (2003) juga menguji pengaruh Usia Perusahaan terhadap
Leverage. Mereka menemukan pengaruh negatif pada hubungan antara Usia
Perusahaan dengan Leverage perusahaan-perusahaan manufaktur di Portugis.
Penelitian Viviani (2008) menemukan tidak adanya pengaruh yang signifikan
dari variabel Size dan Risk terhadap Leverage perusahaan sektor industri wine
di Perancis. Profitability, Cash, dan Asset Turn Over ditemukan berpengaruh
positif terhadap Leverage, sementara Tangibility, Age dan Growth berpengaruh
negatif terhadap Leverage.

Penelitian sebelumnya oleh Ezeoha (2008) menyelidiki Firm Size sebagai
faktor penentu Leverage keuangan perusahaan berikut faktor penentu yang
lain, seperti Asset Tangibility, Profitability dan Firm Age. Penelitian dilakukan
terhadap 71 perusahaan yang terdaftar di dalam Nigerian Stock Exchange
selama 17 tahun periode (1990-2006). Hasil penelitian menunjukkan bahwa
Firm Size berhubungan secara negatif dan signifikan dengan Leverage. Hal ini

konsisten dengan penemuan empiris Cooley dan Quandrini (2001), Gupta
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(1969), Faulkender dan Petersen (2006), serta Titman dan Wessels (1988)
dalam Ezeoha (2008). Hubungan negatif dengan signifikansi tinggi terhadap
Leverage juga ditemukan pada variabel Profitability. Firm Age ditemukan
memiliki hubungan positif terhadap Leverage. Sementara Asset Tangibility
tidak berpengaruh terhadap Leverage.

Penelitian yang dilakukan oleh Rajan dan Zingales (1995) tentang faktor-
faktor yang menentukan Leverage pada perusahaan-perusahaan nonfinancial
yang terdapat di tujuh Negara peserta G-7 (Amerika serikat, Jepang, Jerman,
Prancis, Italy, Inggris dan Canada) dapat mengidentifikasi bahwa faktor
Tangibility of Asset dan Firm Size berpengaruh positif, sedangkan Profitability
dan Market to Book berpengaruh negatif signifikan. Hasil penelitian ini juga
menemukan bahwa secara garis besar tingkat Leverage pada perusahaan-
perusahaan nonfinancial di ketujuh negara tersebut memilik kesamaan untuk
faktor-faktor yang memengaruhinya.

Chen dan Hammes (2005) meneliti faktor-faktor yang memengaruhi
Leverage perusahaan di Kanada, Denmark, Jerman, Italia, Swedia, Inggris, dan
Amerika tahun 1990-1996. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Ukuran
Perusahaan, Profitabilitas, Tangibility dan Market to Book Ratio berpengaruh
signifikan terhadap Leverage.

Oliver (2006) menguji pengaruh Management Confidence, Market to
Book, External Finance Weighted Average Market to Book, Size, Tangibility of
Asset dan Profitability terhadap Leverage pada 229 perusahaan di Amerika

tahun 1978-2004. Hasil penelitian ini bahwa Management Confidence dan
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Market to Book berpengaruh negatif terhadap Leverage. External Finance
Weighted Average Market to Book tidak berpengaruh signifikan terhadap
Leverage. Tiga variabel kontrol utama (Size, Tangibility of Asset dan
Profitability) berpengaruh signifikan terhadap Leverage.

Penelitian terhadap faktor-faktor yang menentukan struktur modal pada
perusahaan manufaktur di Indonesia oleh Mas’ud (2008) menggunakan
variabel-variabel seperti: Profitability, Size, Growth, Asset Structure, Business
Risk dan Non-Debt Tax Shield. Semua variabel ditemukan memiliki pengaruh
positif terhadap struktur modal, kecuali Profitability dan Non Debt Tax Shield.
Profitability memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap struktur
modal, sementara tidak ditemukan adanya pengaruh yang signifikan pada Non-
Debt Tax Shield.

Crutchley dan Hansen (1989) dalam Padron et al. (2005) menyatakan
bahwa Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap penggunaan utang
sebagai sumber pendanaannya. Dengan kata lain, semakin besar Ukuran
Perusahaan maka semakin besar kebutuhan pendanaannya dan perusahaan
dapat melakukan utang untuk mendanainya. Jadi, utang akan meningkat seiring

bertambahnya Ukuran Perusahaan, dalam hal ini adalah nilai assetnya.

. Kerangka Pikir
1. Pengaruh Profitabilitas terhadap Leverage
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan

keuntungan selama periode tertentu. Pecking order theory menyatakan
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bahwa perusahaan lebih menyukai pendanaan internal. Perusahaan dengan
Profitabilitas tinggi tentu memiliki dana internal yang lebih besar daripada
perusahaan dengan Profitabilitas rendah. Karena itu Profitabilitas akan
berhubungan negatif dengan Leverage perusahaan. Semakin tinggi
keuntungan yang diperoleh berarti semakin rendah kebutuhan dana asing
(utang) sehingga semakin rendah pula rasio leveragenya.

Penelitian sebelumnya oleh Ezeoha (2008) menemukan bahwa
Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap Leverage dengan signifikansi
tinggi. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi Profitabilitas
perusahaan, maka semakin kecil kemungkinan perusahaan dalam
menggunakan pembiayaan melalui utang. Penelitian ini sejalan dengan hasil
yang ditemukan Rajan dan Zingales (1995), Pandey (2001), Esperanca et al.
(2003), serta Al-Najjar dan Taylor (2008). Profitabilitas yang tinggi
memungkinkan perusahaan untuk menahan labanya lebih besar. Dengan
laba ditahan yang besar, perusahaan akan lebih senang menggunakan laba
ditahan sebelum menggunakan utang (Sartono, 2001).

Brigham dan Houston (2001), mengatakan bahwa perusahaan dengan
tingkat pengembalian yang tinggi atas investasi menggunakan utang yang
relatif kecil. Tingkat pengembalian yang tinggi memungkinkan untuk
membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan dengan dana yang
dihasilkan secara internal, maka dapat disimpulkan bahwa Profitabilitas

memiliki pengaruh negatif terhadap Leverage.
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2. Pengaruh Tingkat Pertumbuhan terhadap Leverage

Tingkat Pertumbuhan perusahaan juga merupakan faktor yang
memengaruhi Leverage, perusahaan yang memiliki Tingkat Pertumbuhan
pesat cenderung lebih banyak menggunakan utang daripada perusahaan
yang memiliki Tingkat Pertumbuhan yang lebih lambat. Pertumbuhan
Perusahaan berbanding lurus dengan Ukuran Perusahaan, sehingga semakin
cepat Pertumbuhan Perusahaan maka semakin besar pula Ukuran
Perusahaan. Perusahaan dengan Tingkat Pertumbuhan yang tinggi akan
cenderung membutuhkan dana dalam jumlah yang cukup besar untuk
membiayai pertumbuhan tersebut pada masa yang akan datang, oleh
karenanya perusahaan akan mempertahankan labanya untuk diinvestasikan
kembali pada perusahaan dan pada waktu bersamaan perusahaan diharapkan
akan tetap mengandalkan pendanaan melalui utang yang lebih besar

Perusahaan dengan Tingkat Pertumbuhan yang tinggi cenderung
menggunakan utang yang relatif besar daripada perusahaan dengan Tingkat
Pertumbuhan yang rendah (Atmaja, 2008). Esperanca et al. (2003) dalam
penelitiannya menemukan pengaruh positif Growth terhadap Leverage,
sehingga dapat disimpulkan bahwa Tingkat Pertumbuhan memiliki

pengaruh positif terhadap Leverage.
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3. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Leverage

Ukuran Perusahaan mempunyai pengaruh penting. Perusahaan kecil
sangat rentan terhadap perubahan kondisi ekonomi dan cenderung kurang
menguntungkan sedangkan perusahaan besar dapat mengakses pasar modal
dan dengan kemudahan tersebut maka dapat disimpulkan bahwa perusahaan
memiliki fleksibilitas dan kemampuan untuk mendapatkan dana atau
permodalan (Wahidahwati, 2001). Ukuran Perusahaan mempunyai
pengaruh penting terhadap integrasi antar bagian dalam perusahaan, Hal ini
disebabkan karena Ukuran Perusahaan yang besar memiliki sumber daya
pendukung yang lebih besar dibanding perusahaan yang lebih kecil. Pada
suatu perusahaan yang kecil maka kompleksitas yang terdapat dalam
organisasi juga kecil.

Crutchley dan Hansen (1989) menyatakan bahwa Ukuran Perusahaan
berpengaruh  positif terhadap penggunaan utang sebagai sumber
pendanaannya. Dengan kata lain, semakin besar Ukuran Perusahaan maka
semakin besar kebutuhan pendanaannya dan perusahaan dapat melakukan
utang untuk mendanainya. Jadi, utang akan meningkat seiring bertambahnya
Ukuran Perusahaan, dalam hal ini adalah nilai assetnya. Padron et al. (2005)
menemukan bahwa Ukuran Perusahaan berhubungan positif terhadap
Leverage. Perusahaan-perusahaan besar cenderung lebih mudah untuk
memperoleh pinjaman dari pihak ketiga, karena kemampuannya mengakses

pihak lain atau jaminan yang dimiliki berupa asset bernilai lebih besar
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dibanding perusahaan kecil maka dapat disimpulkan bahwa Ukuran
Perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap Leverage.
. Pengaruh Asset Tangibility terhadap Leverage

Asset Tangibility adalah suatu aktiva yang nilainya tergantung pada
sifat fisik tertentu dan termasuk aset direproduksi seperti bangunan atau
mesin dan non-direproduksi aset seperti tanah, tambang, atau karya seni.
Juga disebut asset riil. Asset Tangibility merupakan variabel yang penting
dalam keputusan pendanaan perusahaan, karena aktiva tetap menyediakan
jaminan (collateral) bagi pihak kreditur. Dengan adanya jaminan maka
akses pinjaman dana berupa utang akan lebih dapat terealisasi dibandingkan
dengan tidak adanya jaminan.

Jika Asset Tangibility perusahaan tersebut tinggi berarti jumlah aktiva
tetap mereka juga besar. Semakin tinggi Asset Tangibility perusahaan
menunjukkan semakin tinggi kemampuan dari perusahaan tersebut untuk
dapat menjamin utang jangka panjang yang dipinjamnya sehingga
perusahaan dengan Asset Tangibility tinggi cenderung memenuhi kebutuhan
modalnya dengan dana yang bersumber dari pihak luar atau utang.
Sebaliknya semakin rendah Asset Tangibility dari suatu perusahaan
menunjukkan semakin rendah kemampuan dari perusahaan tersebut untuk
dapat menjamin utang jangka panjangnya.

Penelitian Padron et al. (2005) menemukan hasil positif dan signifikan
dalam hubungan Asset Tangibility terhadap Leverage, yang menunjukkan

bahwa semakin besar tingkat tangible fixed asset untuk mendukung utang
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perusahaan meningkatkan kemungkinan perusahaan untuk mendapatkan
utang maka dapat disimpulkan bahwa Tingkat Pertumbuhan memiliki

pengaruh positif terhadap Leverage.

D. Paradigma Penelitian

Variabel Independen

Profitabilitas

N

T1

Tingkat
Pertumbuhan ™
12
Variabel Dependen
Ukuran - T3
Perusahaan
Leverage
T4 A

Asset Tangibility | -

Gambar 1. Paradigma Penelitian



30

E. Hipotesis Penelitian
Berdasarkan landasan teori dan penelitian-penelitian terdahulu yang telah
diuraikan di atas, dapat disusun beberapa hipotesis penelitian sebagai berikut:
Hax :  Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap Leverage.
Ha, @  Tingkat Pertumbuhan berpengaruh positif terhadap Leverage.
Has © Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap Leverage.
Has :  Asset Tangibility berpengaruh positif terhadap Leverage.
Has @ Profitabilitas, Tingkat Pertumbuhan, Ukuran Perusahaan dan Asset

Tangibility secara simultan berpengaruh terhadap Leverage.



BAB Il

METODE PENELITIAN

A. Desain Penelitian
Desain penelitian ini termasuk penelitian asosiatif (hubungan), yaitu
penelitian yang bertujuan untuk mengetahui hubungan antara dua variabel atau
lebih. Dalam penelitian ini jenis hubungannya adalah hubungan sebab akibat
(kausal) karena bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas terhadap
variabel terikat (Gujarati, 2003). Dalam penelitian ini, variabel dependen
adalah Leverage, sedangkan variabel independennya adalah Profitabilitas,

Tingkat Pertumbuhan, Ukuran Perusahaan dan Asset Tangibility.

B. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
1. Variabel Dependen

Variabel dependen merupakan variabel yang dipengaruhi oleh variabel-
variabel independen. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah
Leverage. Leverage mengukur besarnya aktiva yang dibiayai dengan utang.
Utang yang digunakan untuk membiayai aktiva berasal dari kreditor, bukan
dari pemegang saham ataupun investor, dimana Leverage diproksikan
dengan DAR (Debt to Asset Ratio). Variabel ini diukur dengan rumus
(Pranjoto, 2009) :

3 Total Debt

DAR =
Total Asset

31
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2. Variabel Independen
a. Profitabilitas
Profitabilitas merupakan suatu indikator kinerja yang dilakukan
manajemen dalam mengelola kekayaan perusahaan yang ditunjukkan
oleh laba yang dihasilkan. Variabel ini diproksikan dengan ROA(Return
On Asset). Variabel ini diukur dengan rumus (Viviani, 2008):

EBIT

ROA=z=——m
Total Asset

b. Tingkat Pertumbuhan
Pertumbuhan perusahaan merupakan indikator untuk menilai
prospek perusahaan di masa yang akan datang. Variabel ini diukur

dengan rumus (Moh’d, Perry dan Rimbey, 1998):

Total Assets,-Total Assets,_;
GROWTH =

Total Assets;_;

Keterangan:

Total Assets;: Total aktiva tahun yang bersangkutan

Total Assets,.1: Total aktiva tahun dasar
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c. Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan menunjukkan besar kecilnya suatu perusahaan.

Variabel ini diukur dengan rumus (Supriyanto dan Falikhatun, 2008):

SIZE =Ln (Total Asset)

d. Asset Tangibility
Asset tangibility menunjukkan suatu kekayaan yang biasanya dapat
dijadikan jaminan. Variabel ini diukur dengan rumus (Ezeoha, 2008):

Fixed Asset

TANGIBILITY = —M—
Total Asset

C. Tempat dan Waktu Penelitian
Penelitian ini akan dilaksanakan pada perusahaan yang termasuk dalam
kelompok manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pengambilan
data dilaksanakan di Pusat Informasi Pasar Modal (PIPM), dari situs idx.co.id
dan dari Indonesian Capital Market Diretory (ICMD). Pelaksanaan
pengambilan data direncanakan pada bulan oktober 2012 sampai dengan

selesainya penelitian ini.

D. Populasi dan Sampel
1. Populasi
Populasi adalah jumlah dari keseluruhan objek (satuan-satuan atau
individu-individu) yang karakteristiknya hendak diduga (Djarwanto dan

Subagyo, 2005). Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan
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sektor industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Populasi

dalam penelitian ini berjumlah 131 perusahaan manufaktur.

. Sampel

Sampel adalah sebagian dari populasi yang karakteristiknya hendak
diselidiki dan dianggap bisa mewakili keseluruhan populasi (Djarwanto dan
Subagyo, 2005). Syarat utama dalam pengambilan sampel suatu populasi
adalah bahwa sampel harus mewakili populasi dan harus dalam bentuk kecil
(miniature population). Sampel dalam penelitian ini adalah sebagian dari
perusahaan sektor industri manufaktur yang terdatar di Bursa Efek
Indonesia dan mempunyai data yang lengkap. Berdasarkan seleksi sampel

didapatkan 65 perusahaan yang masuk dalam kriteria pengujian.

. Teknik Pengambilan Sampel

Teknik pengambilan sampel dijelaskan oleh Indriantoro dan Supomo
(1999). Tujuan dari pemilihan sampel adalah agar analisis data berdasarkan
sampel dapat digeneralisasi pada tingkat populasinya. Sampel yang
representatif ditunjukkan dengan estimasi statistik sampel terhadap
populasinya secara akurat dan presisi. Teknik pengambilan sampel dalam
penelitian ini adalah menggunakan pemilihan sampel yang bertujuan
(purposive sampling), yaitu pemilihan sampel berdasarkan pertimbangan
(jJudgement sampling). Teknik pengambilan sampel ini merupakan tipe
pemilihan sampel secara tidak acak yang informasinya diperoleh dengan
menggunakan pertimbangan tertentu (umumnya disesuaikan dengan tujuan

atau masalah penelitian). Elemen-elemen populasi yang dipilih sebagai
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sampel dibatasi pada elemen-elemen yang dapat memberikan informasi

berdasarkan pertimbangan.

Penentuan sampel penelitian ini dilakukan dengan menggunakan
metode purposive sampling yaitu mengambil sampel berdasarkan kriteria
dan sistematika tertentu. Adapun kriteria dalam penentuan sampel pada

penelitian ini adalah sebagai berikut:

a. Perusahaan manufaktur yang sudah dan masih terdaftar di BEI selama
periode 2009- 2011.

b. Perusahaan menerbitkan laporan keuangan per 31 desember selama
periode penelitian.

c. Perusahaan mampu menghasilkan EBIT positif selama periode penelitian.

d. Perusahaan memiliki data lengkap selama periode penelitian untuk

faktor-faktor yang diteliti pada periode 2009-2011.

E. Jenis Data dan Teknik Pengumpulan Data
Menurut Indriantoro dan Supomo (1999), sumber data dibagi menjadi dua,
yaitu data primer dan data sekunder. Data primer adalah sumber data penelitian
yang diperoleh secara langsung dari sumber asli (tidak melalui media
perantara). Data sekunder merupakan sumber data penelitian yang diperoleh
peneliti secara tidak langsung melalui media perantara (diperoleh dan dicatat

oleh pihak lain).
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Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang
berupa neraca dan laporan rugi laba perusahaan manufaktur yang memenuhi
kriteria sampel penelitian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-
2011 yang didapat dari situs idx.co.id. Metode pengumpulan data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah metode dokumentasi, metode
dokumentasi adalah mencari data mengenai hal-hal atau variabel yang berupa
catatan, transkip, buku, surat kabar, majalah, prasasti, notulen rapat, agenda

dan sebagainya (Arikunto, 2002).

. Teknik Analisis Data

Penelitian ini menggunakan lebih dari dua variabel independen, untuk itu
digunakan model regresi linear berganda (multiple regression) sebagai teknik
analisis datanya karena model regresi berganda digunakan untuk melihat
pengaruh dari dua atau lebih variabel bebas. Hasil yang terpenuhi dikatakan
valid jika asumsi klasik terpenuhi. Pengujian dilakukan dengan menggunakan
bantuan software SPSS. SPSS (Statistical Package for the Social Sciences)
adalah sebuah program komputer yang digunakan untuk membuat analisis
statistika. Berikut ini akan dijelaskan mengenai tahapan-tahapan pengujian

dalam penelitian ini.

. Uji Prasyarat Analisis
Sebelum dilakukan analisis terlebih dahulu dilakukan uji prasyarat analisis
agar kesimpulan tidak menyimpang. Untuk memenuhi prasyarat tersebut maka

diperlukan uji linearitas dan uji normalitas.
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1. Uji Linearitas
Uji linearitas dalam penelitian ini menggunakan Test for Linearity
dengan taraf signifikansi 0,05. Uji linearitas digunakan untuk
mengetahui hubungan antara dua variabel, apakah terdapat hubungan
yang linear atau tidak. Dua variabel dikatakan mempunyai hubungan
yang linear bila signifikansi Deviation from Linearity lebih dari 0,05

(Ghozali, 2006).

2. Uji Normalitas

Uji normalitas data bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi, variabel dependen dan variabel independen keduanya mempunyai
distribusi normal atau tidak (Ghozali, 2001). Uji normalitas data dalam
penelitian ini menggunakan Kolmogorov—Simrnov Test untuk masing-
masing variabel. Statistik uji Kolmogorov—Smirnov mengkualifikasi jarak
antara fungsi distribusi empiris dari sampel dan fungsi distribusi kumulatif
dari distribusi referensi, atau antara fungsi—fungsi distribusi empiris dari dua
sampel. Distribusi nol statistik ini dihitung berdasarkan hipotesis nol bahwa
sampel diambil dari distribusi yang sama (dalam kasus dua sampel) atau
sampel diambil dari distribusi referensi (dalam kasus satu sampel). Uji K-S
dilakukan dengan menggunakan hipotesis. Hipotesis yang digunakan

adalah:

H : Data residual tidak berdistribusi normal

H : Data residual berdistribusi normal
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Pengujian normalitas dilakukan dengan melihat nilai 2-tailed
significant. Jika data memiliki tingkat signifikansi lebih besar dari 0,05 atau

5% maka dapat disimpulkan bahwa Ha diterima, sehingga dikatakan data

berdistribusi normal (Ghozali, 2009). Untuk menormalkan distribusi
variabel, maka dilakukan transformasi data ke dalam bentuk logaritma

natural (LN) (Wijayanto, 2009).

. Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi Klasik terdiri dari uji heterokedastisitas, uji multikolinieritas
dan uji autokorelasi.
a. Uji Heterokedastisitas
Heteroskedastisitas adalah keadaan dimana faktor gangguan tidak
memiliki varian yang sama. Uji heteroskedastisitas menunjukkan bahwa
varian dari setiap error bersifat heterogen yang berarti melanggar asumsi
klasik yang mensyaratkan bahwa varian dari error harus bersifat
homogen. Pengujian dilakukan dengan uji Glejser yaitu meregresi
masing—masing variabel independen dengan absolute residual sebagai
variabel dependen, sebagai pengertian dasar, residual adalah selisih
antara nilai observasi dengan nilai prediksi, sedangkan absolute adalah
nilai  mutlaknya. Hipotesis yang digunakan dalam pengujian
heteroskedastisitas adalah sebagai berikut:

H, : Tidak ada heteroskedastisitas.

H, : Ada heteroskedastisitas.
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Dasar pengambilan keputusan adalah jika signifikansi < 0,05, maka
H, ditolak (ada heteroskedastisitas). Jika signifikansi > 0,05, maka H,

diterima (tidak ada Heteroskedastisitas).

Jika terjadi kesalahan dalam uji heteroskedastisitas maka dilakukan
pengobatan terhadap masalah heteroskedastisitas.
Ada dua pendekatan yaitu ketika error variance p%i diketahui (known)
dan ketika p’i tidak diketahui (unknown)
1) Jika p% diketahui, maka gunakan metode estimasi Weighted Least
Squares (WLS)
Jika nilai pi diketahui dengan pasti, maka metode estimasi yang
dapat mengkoreksi heteroskedastisitas adalah menggunakan metode
estimasi weighted least squares untuk memperoleh nilai estimator
BLUE (Best Linear Unbiased Estimator)
2) Jika p?i tidak diketahui
Jika nilai p% tidak diketahui dengan pasti, maka menggunakan
White’s Heteroscedasticity — Consistent Variance dan Standard
Error. Menurut metode white robust standard error dapat dilakukan,
sehingga diperoleh valid asymptotically (sampel besar) dan inferensi

statistik dapat dilakukan untuk melihat true parameter value.

b. Uji Multikolinieritas
Uji Multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi ditemukan adanya korelasi antara variabel independen (Ghozali,

2005). Jika ada korelasi yang tinggi antara variabel independen tersebut,
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maka hubungan antara variabel independen dan variabel dependen

menjadi terganggu. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi

multikolinieritas.

1)

2)

Multikolinearitas dapat dideteksi dengan:

Nilai diskriminasi yang sangat tinggi dan diakui dengan nilai F tes
yang sangat tinggi, serta tidak atau hanya sedikit nilai t tes yang
signifikan.

Meregresikan model analisis dan melakukan uji korelasi antara
variabel dependen dengan menggunakan Variance Inflating Factor
(VIF) dan Tolerance Value. Batas VIF adalah 10 dan Tolerance
Value adalah 0,1. Jika nilai VIF lebih besar dari 10 maka
menunjukkan adanya gejala multikolonieritas, sedangkan apabila
nilai VIF kurang dari 10 maka gejala multikolonieritas tidak ada.
Gejala multikolonieritas dapat juga dilihat dari table Correlation
Matrix, apabila nilai korelasi lebih besar dari 0,8 maka menunjukkan
bahwa terjadi gejala multikolinieritas. (Santoso dan Ashari, 2005).

Jika terjadi kesalahaan dalam uji multikolinieritas maka dilakukan

pengobatan terhadap masalah multikolinieritas. Terdapat beberapa cara

untuk mengatasi multikolinieritas, antara lain:

1) Dengan memperbesar ukuran sampel, sehingga kovarian diantara

parameter—parameternya dapat dikurangi. Hal ini disebabkan karena
kovarians berpengaruh terbalik dengan ukuran sampel, tetapi harus

diingat bahwa hal ini akan benar jika interkorelasi yang terjadi hanya



41

dalam sampel dan bukan di dalam populasi dari variabel-variabel.
Jika variabel-variabel ini berkolinier dalam populasi maka prosedur
memperbesar ~ ukuran  sampel tidak akan  mengurangi
multikolinieritas.

2) Mengeluarkan suatu variabel yang diketahui menyebabkan
terjadinya multikolinieritas, tetapi dalam mengeluarkan suatu
variabel dari model, mungkin akan dilakukan bias spesifikasi. Bias
spesifikasi timbul dari spesifikasi yang tidak benar dari model yang

digunakan dalam penelitian.

c. Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi ada korelasi antara kesalahan penggunaan pada periode t dengan
kesalahan penggunaan pada periode t-1 (sebelumnya). Model regresi
yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Alat ukur yang
digunakan untuk mendeteksi adanya autokorelasi dalam penelitian ini
menggunakan Tes Durbin Watson (D-W). Hipotesis yang akan diuji
dalam penelitian ini adalah:

H0 : Tidak terdapat auto korelasi positif (r = 0)

Ha : Terdapat autokorelasi positif (r # 0)
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Berdasarkan tes Durbin Watson, pengambilan keputusan ada

tidaknya autokorelasi berdasarkan pada ketentuan :

Tabel 1. Pengambilan keputusan ada dan tidaknya autokorelasi :

Ho (hipotesis nol) Keputusan Jika
Tidak ada autokorelasi positif Tolak O<d<dl
Tidak ada autokorelasi positif No decision dl<d<du
Tidak ada autokorelasi negatif Tolak 4-dl<d<4
Tidak ada autokorelasi negatif No decision | 4 - du<d <4dl
Tidak ada autokorelasi positif atau negatif Terima du<d<4-du

Sumber: Ghozali (2009)

1. Pengujian Hipotesis

a. Uji Regresi Linear Berganda

Untuk menguji hipotesis yang telah dirumuskan, akan digunakan

persamaan regresi (Ghozali, 2009) yang dinyatakan sebagai berikut:

Yi=oap+ (b1X1) + (bzXz) + (b3X3) + (b4X4) + &

Yi

0o Konstanta

Variabel Leverage
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X1 = Profitabilitas

X2 = Tingkat Pertumbuhan
X3 = Ukuran Perusahaan
X4 = Asset Tangibility

Ei = error term

bi-by = Kaoefisien Regresi

Mencari koefisien regresi antara kriterium Y dengan Xj, X, X3 dan

Xa,

L EDEN-CNE
nYy X2-Y X2

, _nIXY - (EX)EY)
ny X2 -y X2
b. Uji Parsial (Uji Statistik t)

Uji Statistik t menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel
independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel
dependen. Koefisien regresi digunakan untuk mengetahui pengaruh
variabel bebas secara parsial terhadap variabel terikat. Adapun
hipotesisnya dirumuskan sebagai berikut:

a) Hop @ bl > 0 Artinya, tidak terdapat pengaruh negatif Profitabilitas
terhadap Leverage.

H.1 : bl <0 Artinya, terdapat pengaruh negatif Profitabilitas terhadap

Leverage.
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b) Hoz : b2 < 0 Artinya, tidak terdapat pengaruh positif Tingkat
Pertumbuhan terhadap Leverage.
H.2 : b2 > 0 Artinya, terdapat pengaruh positif Tingkat Pertumbuhan
terhadap Leverage.
€) Hoz : b3 < 0 Artinya, tidak terdapat pengaruh positif Ukuran
Perusahaan terhadap Leverage.
H.3 : b3 > 0 Artinya, terdapat pengaruh positif Ukuran Perusahaan
terhadap Leverage.
d) Hos : b4 <0 Artinya, tidak terdapat pengaruh positif Asset Tangibility
terhadap Leverage.
H.s : b4 > 0 Artinya, terdapat pengaruh positif Asset Tangibility

terhadap Leverage.

Uji parsial digunakan untuk menguji pengaruh variabel independen

terhadap Leverage dengan ketentuan berikut :

a) Jika tingkat signifikansi lebih besar dari 5% maka dapat disimpulkan
bahwa H, diterima, sebaliknya H, ditolak.

b) Jika tingkat signifikansi lebih kecil dari 5% maka dapat disimpulkan
bahwa H, ditolak, sebaliknya H, diterima (Santoso dan Ashari,

2005).

Uji Signifikasi Simultan (Uji Statistik F)
Uji F hitung dimaksudkan untuk menguji model regresi atas
pengaruh seluruh variabel independen yaitu X1 , X2, X3, X4 secara

simultan terhadap variabel dependen (Y).
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Prosedur Uji F hitung ini adalah sebagai berikut :
1. Menentukan formulasi hipotesis
Ho:b1=by=b3=bs=0
Artinya, tidak terdapat pengaruh Profitabilitas, Tingkat

Pertumbuhan, Ukuran Perusahaan dan Asset Tangibility terhadap

Leverage.

Ha: b1 #by # b3 #bs# 0

Artinya, terdapat pengaruh Profitabilitas, Tingkat Pertumbuhan,

Ukuran Perusahaan dan Asset Tangibility terhadap Leverage.

2. Membuat keputusan uji F hitung

a) Jika keputusan signifikansi lebih besar dari 5% maka dapat

disimpulkan bahwa H, diterima, sebaliknya H, ditolak.

b) Jika keputusan signifikansi lebih kecil dari 5% maka dapat

disimpulkan bahwa H, ditolak, sebaliknya H, diterima (Santoso
dan Ashari, 2005).
d. Koefisien Determinasi (R?)

Nilai R? mengukur kebaikan pada seberapa jauh kemampuan model
dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai R?* merupakan
suatu ukuran ikhtisar yang menunjukkan seberapa baik garis regresi
sampel cocok dengan data populasinya. Nilai koefisien determinasi
adalah antara nol dan satu. Nilai R? yang kecil berarti kemampuan
variabel-variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen

sangat terbatas (Ghozali 2005). Kecocokan dari model dikatakan
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“lebih baik” kalau nilai R? semakin dekat dengan 1. Persentase pengaruh
semua variabel Profitabilitas, Tingkat Pertumbuhan, Ukuran Perusahaan
dan Asset Tangibility terhadap Leverage diketahui dari besarnya

koefisien determinasi (Adjusted R square) persamaan regresi.

Menghitung koefisien determinasi R:

,» JK(Reg)
Keterangan:
R? = Koefisien determinasi,

JK (Reg) =Jumlah kuadrat regresi,

YY? = Jumlah kuadrat total dikoreksi



BAB IV
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

A. Deskripsi Data
1. Seleksi Sampel

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang bersumber dari laporan
keuangan. Laporan keuangan tersebut dapat dilihat dari laporan neraca, laporan
rugi/laba, laporan arus kas dan laporan perubahan modal dari perusahaan
manufaktur tahun 2009-2011 yang dipublikasikan oleh Indonesian Capital
Market Directory (ICMD) dan situs idx.co.id. Teknik pengambilan sampel yang
digunakan yaitu purposive sampling dengan tujuan untuk mendapatkan sampel
yang representatif sesuai dengan kriteria—kriteria tertentu. Kriteria dalam

pengambilan sampel ini yaitu :

a. Perusahaan manufaktur yang sudah dan masih terdaftar di BEI selama
periode 2009-2011.

b. Perusahaan manufaktur yang memiliki EBIT positif selama periode 2009-
2011.

c. Perusahaan manufaktur yang menerbitkan laporan keuangan tahunan selama
periode 2009-2011.

d. Perusahaan-perusahaan manufaktur yang memiliki kelengkapan data

berdasarkan variabel yang diteliti.

47
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Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur yang sudah dan masih terdaftar di BEI periode 2009-2011, yang
diperoleh dari situs idx.co.id dan Indonesian Capital Market Directory (ICMD)
yang berjumlah 131 perusahaan. Berdasarkan kriteria pengambilan sampel,
diperoleh 65 perusahaan manufaktur. Variabel-variabel yang digunakan dalam
penelitian ini terdiri dari variabel dependen dan variabel independen. Variabel
dependen adalah Leverage, sedangkan variabel independen yang digunakan
adalah Profitabilitas, Tingkat Pertumbuhan, Ukuran Perusahaan dan Asset
Tangibility.
. Analisis Deskriptif

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang
dilihat dari nilai rata—rata (mean), nilai standar deviasi, nilai maksimum, dan

nilai minimum. Berdasarkan hasil analisis data dapat dideskripsikan data

penelitian sebagai berikut :

Tabel 2.
Statistik Deskriptif Perusahaan Sampel
N Minimum Maximum Mean

Leverage 195 0,07 0,91 0,438
Profitabilitas(%) 195 0,09 33,89 10,257
Tingkat 195 -24,62 70,75 9,683
Pertumbuhan(%)

Size(dalam Ribuan Rp) | 195 | 69.784.000,- | 53.585.933.000,- | 1.136.858.000,-
Asset Tangibility 195 0,00 0,76 0,360

Sumber: Lampiran 9 Hasil Uji Deskriptif halaman 98
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Berdasarkan tabel 2 statistik deskriptif, dapat diketahui bahwa pada
variabel Leverage seluruh perusahaan manufaktur dari 195 observasi memilki
nilai minimum sebesar 0,07 dan memiliki nilai maksimum sebesar 0,91, hasil
tersebut menunjukkan bahwa besarnya Leverage dalam penelitian ini berkisar
antara 7 sampai 91 dengan rata-rata sebesar 0,438. Semakin tinggi rasio
Leverage hal ini mengindikasikan semakin besar proporsi dana dari pihak
eksternal yang digunakan untuk mendanai perusahaan. Leverage tertinggi
tedapat pada perusahaan Tembaga Mulia Semanan Thk pada periode 2011
sebesar 0,91, sedangkan Leverage terendah terdapat pada perusahaan Beton

Jaya Manunggal Tbk pada periode 2009 sebesar 0,07.

Berdasarkan tabel 2 statistik deskriptif, dapat diketahui bahwa pada
variabel Profitabilitas seluruh perusahaan manufaktur dari 195 observasi
memiliki nilai minimum sebesar 0,09% dan memiliki nilai maksimum sebesar
33,89%, hasil tersebut menunjukkan bahwa besarnya Profitabilitas dalam
penelitian ini berkisar antara 0,09% sampai 33,89% dengan rata-rata sebesar
10,257%. Semakin tinggi Profitabilitas berarti semakin cepat perusahaan dalam
menghasilkan laba. Profitabilitas tertinggi terdapat pada perusahaan Citra
Tubindo Tbk pada periode 2011 sebesar 33,89%, sedangkan profitabilitas
terendah terdapat pada perusahaan Pan Asia Indosintex Thk pada periode 2009

sebesar 0,09%.
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Berdasarkan tabel 2 statistik deskriptif, dapat diketahui bahwa pada
variabel Tingkat Pertumbuhan seluruh perusahaan manufaktur dari 195
observasi memiliki nilai minimum sebesar -24,62% dan memiliki nilai
maksimum sebesar 70,75%, hasil tersebut menunjukkan bahwa besarnya
Tingkat Pertumbuhan dalam penelitian ini berkisar antara -24,62% sampai
70,75% dengan rata-rata sebesar 9,683%. Semakin tinggi Tingkat Pertumbuhan
berarti semakin cepat perusahaan dalam berkembang. Sebaran Tingkat
Pertumbuhan tertinggi terdapat pada perusahaan Pan Brothers Thk pada periode
2011 sebesar 70,75%, sedangkan Tingkat Pertumbuhan terendah terdapat pada
perusahaan Indofarma(persero) Thk pada periode 2009 sebesar -24,62%.

Berdasarkan tabel 2 statistik deskriptif, dapat diketahui bahwa pada
variabel Ukuran Perusahaan seluruh perusahaan manufaktur dari 195 observasi
memiliki nilai minimum sebesar 24,97 (LN dari total asset sebesar
Rp69.784.000.000,-), nilai maksimum sebesar 31,61 (LN dari total asset
sebesar Rp53.585.933.000.000,-), hasil tersebut menunjukkan bahwa besarnya
Ukuran Perusahaan dalam penelitian ini berkisar antara 24,97 (LN dari total
asset sebesar Rp69.784.000.000,-) sampai 31,61 (LN dari total asset sebesar Rp
53.585.933.000.000,-) dengan rata-rata 27,755 (LN dari total asset sebesar
Rp1.136.858.000.000,-). Ukuran Perusahaan tertinggi terdapat pada perusahaan
Indofood Sukses Makmur Tbk pada periode 2011 sebesar 31,61 (LN dari total

asset sebesar Rp53.585.933.000.000,-), sedangkan Ukuran Perusahaan terendah
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terdapat pada perusahaan Beton Jaya Manunggal Tbk pada periode 2009
sebesar 24,97 (LN dari total asset sebesar Rp69.784.000.000,-).

Berdasarkan tabel 2 statistik deskriptif, dapat diketahui bahwa pada
variabel Asset Tangibility seluruh perusahaan manufaktur dari 195 observasi
memiliki nilai minimum sebesar 0,01 dan memiliki nilai maksimum sebesar
0,76, hasil tersebut menunjukkan bahwa besarnya Asset Tangibility dalam
penelitian ini berkisar antara 0,01 sampai 0,76 dengan rata-rata sebesar 0,36.
Semakin tinggi Asset Tangibility hal ini mengindikasikan semakin besar
proporsi aktiva tetap yang digunakan oleh perusahaan. Asset Tangibility
tertinggi terdapat pada perusahaan Holcim Indonesia Tbk, Suparma Tbk pada
periode 2010 dan Fajar Surya Wisesa Tbk pada periode 2011 sebesar 0,76,
sedangkan Asset Tangibility terendah terdapat pada perusahaan Multi Prima

Sejahtera Thk pada periode 2011 sebesar 0,01.

B. Hasil Penelitian
1. Hasil Pengujian Prasyarat Analisis
a. Uji Linearitas
Hipotesis dalam penelitian ini diuji dengan menggunakan teknik analisis
regresi linear berganda. Regresi linear berganda digunakan untuk menguji
pengaruh dua atau lebih variabel independen (explanatory) terhadap satu
variabel dependen (Ghozali, 2009). Sebelum data dianalisis, terlebih dahulu

dilakukan uji linearitas. Uji ini dilakukan untuk mengetahui model yang
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digunakan apakah menggunakan model linear atau tidak. Jika data tidak
menggunakan model linear maka data akan diuji dengan menggunakan
model non linear. Kriteria pengujian linearitas adalah jika nilai signifikasi
dari deviation from linearity lebih besar dari 0,05, maka hubungan antara
variabel bebas dan variabel terikat adalah linear. Hasil rangkuman uji

linearitas disajikan berikut ini:

Tabel 3.
Hasil Uji Linearitas
Nilai
Variabel Signifikansi | Hasil
Pengaruh Profitability terhadap Leverage 0,051 Linear
Pengaruh Growth terhadap Leverage 0,144 Linear
Pengaruh Size terhadap Leverage 0,714 Linear
Pengaruh Asset Tangibility terhadap Leverage 0,389 Linear

Sumber: Lampiran 10 Hasil Uji Linearitas halaman 99

Berdasarkan hasil uji linearitas pada tabel 3 di atas dapat diketahui
bahwa semua variabel memiliki nilai signifikansi (Deviation from Linearity)
yang lebih besar dari 0,05 (P>0,05), hal ini menunjukkan bahwa semua
variabel penelitian linear sehingga data dapat dilanjutkan dengan uji asumsi
klasik.
. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi,
variabel penganggu atau residual memiliki distribusi normal. Seperti
diketahui bahwa uji t dan F mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti

distribusi normal. Kalau asumsi ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak
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valid untuk jumlah sampel kecil. Uji dalam penelitian ini menggunakan
Kolmogorov—Smirnov Test untuk masing—masing variabel. Uji statistik
sederhana dapat dilakukan dengan melihat nilai Kolmogorov—-Smirnov z dari
residual. Uji K-S dilakukan dengan membuat hipotesis :
H, : Data residual tidak berdistribusi normal
H, : Data residual berdistribusi normal
Data dikatakan berdistribusi normal apabila Asymp.Sig (2-Tailed) lebih

besar dari 0,05 atau 5% (Ghozali, 2009). Hasil pengujian diperoleh sebagai

berikut:
Tabel 4.
Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized
Residual
N 195
Normal Parameters®® Mean .0000000]
Std. Deviation 15674270
Most Extreme Absolute .075
Differences Positive 075
Negative -.031
Kolmogorov-Smirnov Z 1.048
Asymp. Sig. (2-tailed) 222

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
Sumber: Lampiran 11 Hasil Uji Normalitas halaman 101
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Berdasarkan hasil uji normalitas menggunakan uji Kolmogorov—
Smirnov pada tabel 4 menunjukkan hubungan yang normal. Berdasarkan
hasil output SPSS besarnya nilai K-S untuk 1,048 dengan probabilitas
signifikansi 0,222 dan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) jauh di atas a = 0,05 hal
ini berarti Hipotesis nol (H,) ditolak atau data berdistribusi secara normal.

2. Hasil Pengujian Asumsi Klasik
a. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah pada model
regresi ditemukan adanya korelasi yang cukup kuat antara variabel bebas.
Jika terdapat korelasi yang cukup kuat akan menyebabkan problem
multikolinearitas. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi
yang cukup kuat di antara variabel independen. Identifikasi secara statistik
untuk menunjukkan ada tidaknya gejala multikolinearitas dapat dilakukan
dengan melihat nilai VIF (Variance Inflation Factor). Indikasi adanya
multikolinearitas yaitu apabila VIF lebih dari 10. Sebaliknya apabila nilai
VIF kurang dari 10 maka tidak terjadi multikolinearitas. Hasil pengujian

diperoleh sebagai berikut:
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Tabel 5.
Uji Multikolinearitas

Coefficients?

Unstandardized | Standardized
Coefficients | Coefficients Collinearity Statistics
Std.

Model B Error Beta t Sig. | Tolerance VIF
1(Constant) -592|  .230 -2.577) .011
Profitability | -.013| .002 -.518(-8.148| .000 912 1.097
Growth 001 .001 .071] 1.132| .259 942 1.062
Size 042 .009 317( 4.947| .000 .896 1.116
Tangibilty -.040[ .062 -.040| -.638| .524 923 1.084

a. Dependent Variable: Leverage
Sumber: Lampiran 12 Hasil Uji Multikolinearitas halaman 102

Berdasarkan hasil uji Multikolinearitas pada tabel 5 di atas, hasil
perhitungan nilai tolerance menunjukkan bahwa tidak ada variabel bebas
yang mempunyai nilai toleransi < 0,10 dan tidak ada nilai VIF > 10, jadi
dapat disimpulkan bahwa model regresi pada penelitian ini tidak terjadi

multikolinearitas dan model regresi layak untuk digunakan.

Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastistas bertujuan menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan
yang lain. Jika varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain
tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut

heteroskedastistas. Model regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas
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atau tidak terjadi heteroskedastistas. Kebanyakan data silang mengandung
situasi heteroskesdatistas karena data ini menghimpun data yang mewakili
berbagai ukuran (kecil, sedang dan besar) (Ghozali, 2009). Pengujian
dilakukan dengan uji Glejser yaitu meregresi masing—masing variabel
independen dengan absolute residual sebagai variabel dependen. Sebagai
pengertian dasar, residual adalah selisih antara nilai observasi dengan nilai
prediksi, sedangkan absolute adalah nilai mutlaknya. Uji Glejser digunakan
untuk meregresi nilai absolut residual terhadap variabel independen. Deteksi
ada atau tidaknya heteroskedastisitas dengan menggunakan tingkat
kepercayaan 5%, jika tingkat kepercayaan lebih dari 5% maka tidak terjadi
gejala heteroskedastisitas dan sebaliknya. Hasil pengujian diperoleh sebagai

berikut :



Tabel 6.

Uji Heteroskedastisitas

Coefficients?
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Unstandardized

Standardized

Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 073 128 568 571
Profitability .001 .001 103 1.370 172
Growth .000 .000 -091| -1.234 219
Size .002 .005 .036 470 .639
Tangibility -.038 .035 -.081| -1.080 281

a. Dependent Variable: ABRES

Sumber: Lampiran 13 Hasil Uji Heterokedastisistas halaman 103

Berdasarkan uji Glejser yang telah dilakukan dari tabel 6 dengan jelas

menunjukkan bahwa tidak ada satupun variabel independen yang signifikan

secara statistik memengaruhi variabel dependen nilai absolute Residual

(ABS_RES). Hal ini terlihat dari probabilitas signifikansinya di atas tingkat

kepercayaan 5%. Jadi dapat disimpulkan model regresi tidak mengandung

adanya heteroskedastisitas, maka H, diterima (tidak ada heteroskedastisitas)

. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linear

ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahaan

pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya) (Ghozali, 2011). Jika terjadi
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korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul
karena abservasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama
lainnya. Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari
autokorelasi. Alat ukur yang digunakan untuk mendeteksi adanya
autokorelasi dalam penelitian menggunakan Tes Durbin Watson (D-W). Uji
Durbin Watson hanya digunakan untuk autokorelasi tingkat satu (first order
autocorrelation) dan mensyaratkan adanya intercept (konstanta) dalam
model regresi dan tidak ada variabel lagi di antara variabel independen.
Hasil uji Autokorelasi ini dapat dilihat pada tabel 7 berikut ini:

Tabel 7.
Uji Autokorelasi
Model Summary®

Adjusted R | Std. Error of Durbin-
Model R R Square Square the Estimate Watson

1 .548? 300 .286 .15838 1.923
a. Predictors: (Constant), Tangibilty, Growth, Profitability, Size

b. Dependent Variable: Leverage
Sumber : Lampiran 14 Hasil Uji Autokorelasi halaman 104

Berdasarkan tabel 7 pada uji autokorelasi dapat diketahui bahwa nilai
DW sebesar 1,923 nilai ini akan dibandingkan dengan nilai tabel Durbin-
Watson d Statistic:Significance Point For d; and d, AT 0,05 Level of
Significance dengan menggunakan nilai signifikansi 5%, jumlah observasi

195 (n) dan jumlah variabel independen 4 (k=4), maka di tabel Durbin-
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Watson akan didapatkan nilai sebagai berikut nilai batas bawah (d;) adalah

1,7239 dan nilai batas atas (d,) adalah 1,8076.

Oleh karena nilai DW 1,892 lebih besar dari batas atas (dy) 1,8076 dan
kurang dari 4-1,8076 (4-dy). Jika dilihat dari pengambilan keputusan
termasuk di<dw<(4-d,), maka dapat disimpulkan bahwa 1,7239<1,923<(4—
1,8076) tidak dapat menolak H, yang menyatakan bahwa tidak ada
autokorelasi positif atau negatif berdasarkan tabel 1 pengambilan keputusan.
Hal ini berarti bahwa tidak terjadi autokorelasi dalam model yang

digunakan, sehingga model regresi layak digunakan.

3. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda
Regresi linear berganda menguji pengaruh dua atau lebih variabel
independen terhadap satu variabel dependen (Ghozali, 2009) yang dinyatakan
sebagai berikut:
Y = a + piProfitabilitas + p,Tingkat Pertumbuhan + ps;Ukuran

Perusahaan + psAsset Tangibility + e

Penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda karena
variabel independen dalam penelitian ini lebih dari satu. Analisis regresi
linear berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel independen
yaitu Profitabilitas, Tingkat Pertumbuhan, Ukuran Perusahaan dan Asset

Tangibility terhadap variabel dependen (Leverage). Analisis ini diolah
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menggunakan program SPSS 17. Berdasarkan uji statistik dengan
menggunakan software program SPSS, diperoleh hasil regresi linear berganda
sebagai berikut:

Tabel 8.

Uji Regresi Linear Berganda

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -.592 230 -2.577 011
Profitability -.013 .002 -518| -8.148 .000}
Growth .001 .001 071 1.132 .259
Size 042 .009 317 4.947 .000}
Tangibilty -.040 .062 -.040 -.638 524

a. Dependent Variable: Leverage
Sumber: Lampiran 15 Hasil Uji Regresi Linear halaman 105

Berdasarkan hasil pengujian persamaan regresi tersebut dapat ditunjukan

sebagai berikut :

Y =-0,592 — 0,013(X1) + 0,001(X,) + 0,042 (X3) - 0,040 (Xs) + ei

Dimana:
Y = Variabel dependen Leverage
o = Konstanta

X1 =Variabel Independen Profitabilitas

X, = Variabel Independen Tingkat Pertumbuhan
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X3 = Variabel Independen Ukuran Perusahaan
X4 = Variabel Independen Asset Tangibility
ei = error term

Berdasarkan hasil persamaan regresi linear berganda tersebut di atas dapat
dilihat nilai konstanta sebesar 0,592. Hal ini mengindikasikan bahwa Leverage
mempunyai nilai sebesar 0,592 dengan tidak dipengaruhi oleh variabel-variabel
independen (Profitabilitas, Tingkat Pertumbuhan, Ukuran Perusahaan dan Asset
Tangibility).

. Hasil Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis yang ada pada penelitian ini perlu dilakukan analisis
statistik terhadap data yang telah diperoleh. Analisis statistik yang digunakan
dalam penelitian ini adalah analisis regresi. Ghozali (2011) mengatakan bahwa
dalam uji regresi khususnya uji t dan uji ketepatan model (uji F) sangat
dipengaruhi oleh nilai residual yang mengikuti distribusi normal, sehingga jika
asumsi ini menyimpang dari distribusi normal maka menyebabkan uji statistik
menjadi tidak valid. Oleh karena itu, jika terdapat data yang menyimpang dari
penyebarannya, maka data tersebut tidak disertakan dalam analisis.

Hipotesis pertama, kedua, ketiga dan keempat pada penelitian akan diuji
menggunakan uji parsial (Uji t) untuk mengetahui apakah variabel bebas secara
individu berpengaruh terhadap variabel terikat. Uji model akan diuji
menggunakan uji ketepatan model (Uji F) untuk menguji pengaruh secara

simultan dari model penelitian atau ketepatan model yang diusulkan.
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a. Uji Parsial (Uji Statistik t)

Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu
variabel independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel
dependen (Ghozali, 2009). Dalam penelitian ini digunakan pengujian parsial
yaitu untuk menguji variabel independen Profitabilitas, Tingkat
Pertumbuhan, Ukuran Perusahaan dan Asset Tangibility terhadap variabel
Leverage. Pengujian terhadap hasil regresi dilakukan dengan
menggunakan uji t pada derajat keyakinan sebesar 95% atau o = 5%.
Kriteria pengujian adalah :

1) Jika tingkat signifikansi lebih besar dari 5% maka dapat

disimpulkan bahwa H, diterima, sebaliknya H, ditolak.

2) Jika tingkat signifikansi lebih kecil dari 5%, maka dapat

disimpulkan bahwa H, ditolak, sebaliknya H, diterima
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Tabel 9.
Uji t (Uji Statistik t)

Coefficients®

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -.592 230 -2.577 011
Profitability -.013 .002 -518( -8.148 .000|
Growth .001 .001 071 1.132 .259
Size 042 .009 317 4.947 .000|
Tangibilty -.040 .062 -.040 -.638 524

a. Dependent Variable: Leverage
Sumber: Lampiran 15 Hasil Uji Regresi Linear halaman 105

Berdasarkan hasil uji parsial dalam tabel 9, pengaruh variabel
Profitabilitas, Tingkat Pertumbuhan, Ukuran Perusahaan dan Asset
Tangibility terhadap Leverage dapat diuji sebagai berikut:

1) Pengujian Hipotesis Pertama

Hoi:b:1 > 0 Artinya, tidak terdapat pengaruh negatif Profitabilitas

terhadap Leverage.

Ha.1:bs < 0 Artinya, terdapat pengaruh negatif Profitabilitas terhadap

Leverage.

Berdasarkan tabel 9 diperoleh hasil estimasi variabel Profitabilitas
dengan nilai t hitung = -8,148 dengan probabilitas sebesar 0,000. Nilai

signifikansi lebih kecil dari tingkat signifikansi yang diharapkan
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(0,000<0,05) menunjukkan bahwa variabel Profitabilitas memiliki
pengaruh negatif dan signifikan terhadap Leverage pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2009-2011,
sehingga Ha; diterima dan Ho; ditolak.

Pengujian Hipotesis Kedua

Hoz2:b2 < 0 Artinya, tidak terdapat pengaruh positif Tingkat Pertumbuhan
terhadap Leverage.

Haz:b, > 0 Artinya, terdapat pengaruh positif Tingkat Pertumbuhan
terhadap Leverage.

Berdasarkan tabel 9 diperoleh hasil estimasi variabel Tingkat
Pertumbuhan dengan nilai t hitung = 1,132 dengan probabilitas sebesar
0,259. Nilai signifikansi lebih besar dari tingkat signifikansi yang
diharapkan (0,259>0,05) menunjukkan bahwa variabel Tingkat
Pertumbuhan tidak memiliki pengaruh terhadap variabel Leverage pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2009-2011, sehingga Ha, ditolak dan Ho, diterima.

Pengujian Hipotesis Ketiga
Hos:bs < 0 Artinya, tidak terdapat pengaruh positif ukuran Perusahaan
terhadap Leverage.

Has:bs > 0 Artinya, terdapat pengaruh positif Ukuran Perusahaan

terhadap Leverage.
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Berdasarkan tabel 9 diperoleh hasil estimasi variabel Ukuran
Perusahaan dengan nilai t hitung = 4,947 dengan probabilitas sebesar
0,000. Nilai signifikansi lebih kecil dari tingkat signifikansi yang
diharapkan (0,000<0,05) menunjukkan bahwa variabel Ukuran
Perusahaan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Leverage
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2009-2011, sehingga Hos ditolak dan Has diterima.

4) Pengujian Hipotesis keempat
Ho4:bs < O Artinya, tidak terdapat pengaruh positif Asset Tangibility
terhadap Leverage.
Has:bs > 0 Artinya, terdapat pengaruh positif Asset Tangibility terhadap
Leverage.

Berdasarkan tabel 9 diperoleh hasil estimasi variabel Asset
Tangibility dengan nilai t hitung = -0,638 dengan probabilitas sebesar
0,524. Nilai signifikansi lebih besar dari tingkat signifikansi yang
diharapkan (0,524>0,05) menunjukkan bahwa variabel Asset Tangibility
tidak memiliki pengaruh terhadap Leverage pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2009-2011,
sehingga Ho, diterima dan Ha, ditolak.

b. Uji Simultan (Uji Statistik F)
Uji F digunakan untuk menguji kesesuaian atau ketepatan model regresi.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui kesesuaian model yang digunakan
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atau untuk mengetahui pengaruh secara simultan variabel-variabel dependen
terhadap variabel independen. Apabila nilai signifikansi F lebih kecil dari

0,05 maka model regresi yang digunakan memiliki pengaruh secara

simultan.
Tabel 10.
Uji Kesesuaian Model (Uji Statistik F)
ANOVAP
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2.045 4 511 20.382 .000°

Residual 4.766 190 025

Total 6.811 194

a. Predictors: (Constant), Tangibility, Growth, Profitability, Size

b. Dependent Variable: Leverage
Sumber: Lampiran 15 Hasil Uji Regresi Linear halaman 105

Berdasarkan tabel 10, pengaruh simultan variabel independen
Profitabilitas, Tingkat Pertumbuhan, Ukuran Perusahaan dan Asset
Tangibility terhadap variabel dependen Leverage diperoleh nilai F hitung
sebesar 20,382 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000, karena jauh lebih
kecil dari 0,05 maka model regresi dapat digunakan untuk memprediksi
Leverage atau dapat dikatakan bahwa variabel Profitabilitas, Tingkat
Pertumbuhan, Ukuran Perusahaan dan Asset Tangibility secara bersama-

sama berpengaruh terhadap variabel Leverage.
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c. Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi merupakan suatu alat yang digunakan untuk
mengukur besarnya persentase pengaruh variabel bebas terhadap variabel
terikat. Besarnya koefisien determinasi berkisar antara nol sampai dengan
satu. Semakin mendekati nol besarnya koefisien determinasi suatu
persamaan regresi, maka semakin kecil pengaruh semua variabel bebas
terhadap variabel terikat. Sebaliknya semakin besar koefisien determinasi
mendekati angka satu, maka semakin besar pula pengaruh semua variabel

bebas terhadap variabel terikat.

Tabel 11.
Uji Koefisien Determinasi

Model Summary®

Adjusted R | Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate

1 548? .300 .286 .15838
a. Predictors: (Constant), Tangibility, Growth, Profitability, Size

b. Dependent Variable: leverage
Sumber: Lampiran 15 Hasil Uji Regresi Linear halaman 105

Hasil uji adjusted R? pada penelitian ini diperoleh nilai sebesar 0,286.
Hal ini berarti variabel independen dapat menjelaskan variasi dari variabel
dependen sebesar 28,6% sedangkan sisanya (100%-28,6%=71,4%)

dijelaskan oleh sebab-sebab yang lain diluar model.
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C. Pembahasan dan Hasil Penelitian
1. Pengaruh Profitabilitas terhadap Leverage.

Hasil analisis statistik untuk variabel Profitabilitas diketahui bahwa nilai t
hitung bernilai negatif sebesar -8,148. Hasil statistik uji t untuk variabel
Profitabilitas diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,000 lebih kecil dari toleransi
kesalahaan a = 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa Profitabilitas berpengaruh
negatif terhadap Leverage.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan menggunakan utang
yang lebih sedikit ketika perusahaan memperoleh keuntungan yang tinggi
sehingga lebih memilih menggunakan laba ditahan daripada utang maupun
modal yang dimiliki dalam mendanai perusahaan. Penelitian ini juga sejalan
dengan penelitan yang dilakukan oleh Chen dan Hammes (2005) yang
menyatakan adanya pengaruh negatif dan signifikan variabel Profitabilitas
terhadap Leverage.

2. Pengaruh Tingkat Pertumbuhan terhadap Leverage.

Hasil analisis statistik untuk variabel Tingkat Pertumbuhan diketahui
bahwa nilai t hitung bernilai positif sebesar 1,132. Hasil statistik uji t untuk
variabel Tingkat Pertumbuhan diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,259 lebih
besar dari toleransi kesalahaan o = 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa Tingkat
Pertumbuhan tidak berpengaruh terhadap Leverage.

Penelitian ini juga sejalan dengan penelitan yang dilakukan oleh Harjanti

dan Tandelilin (2007) yang menyatakan tidak terdapat pengaruh variabel
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Tingkat Pertumbuhan terhadap Leverage. Semakin tinggi Tingkat Pertumbuhan
perusahaan tidak berarti semakin tinggi pula tingkat utang yang digunakan oleh
perusahaan. Berdasarkan data yang diperoleh dari 65 perusahaan yang menjadi
sampel, terdapat 36 perusahaan yang memiliki Tingkat Pertumbuhan negatif
(lebih dari 50% total sampel), sedangkan sisanya hanya 29 perusahaan saja
yang memiliki Tingkat Pertumbuhan positif. Variabel Tingkat Pertumbuhan
dalam penelitian ini tidak berpengaruh terhadap Leverage. Hal ini terjadi
karena dimungkinkan Leverage pada periode penelitian ini lebih dipengaruhi
oleh variabel yang lain seperti variabel Usia Perusahaan dan variabel Reputasi.

. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Leverage.

Hasil analisis statistik untuk variabel Ukuran Perusahaan diketahui bahwa
nilai t hitung bernilai positif sebesar 4,947. Hasil statistik uji t untuk variabel
Ukuran Perusahaan diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,000 lebih kecil dari
toleransi kesalahaan o = 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa Ukuran
Perusahaan berpengaruh positif terhadap Leverage.

Semakin besar Ukuran Perusahaan maka akan semakin tinggi tingkat
penggunaan utang, semakin besar Ukuran Perusahaan maka semakin besar
kebutuhan pendanaannya dan perusahaan dapat melakukan utang untuk
mendanainya. Jadi, utang akan meningkat seiring bertambahnya Ukuran
Perusahaan. Perusahaan yang lebih besar memiliki fasilitas lebih dalam
memasuki pasar untuk mendapatkan pembiayaan eksternal. Penelitian ini juga

sejalan dengan penelitan yang dilakukan oleh Padron et al. (2005) yang
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menyatakan adanya pengaruh positif variabel Ukuran Perusahaan terhadap
Leverage.
. Pengaruh Asset Tangibility terhadap Leverage.

Hasil analisis statistik untuk variabel Asset Tangibility diketahui bahwa
nilai t hitung bernilai negatif sebesar -0,638. Hasil statistik uji t untuk variabel
Asset Tangibility diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,524 lebih besar dari
toleransi kesalahaan o = 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa Asset Tangibility
tidak berpengaruh terhadap Leverage.

Penelitian ini juga sejalan dengan penelitan yang dilakukan oleh Ezeoha
(2008) yang menyatakan variabel Asset Tangibility tidak berpengaruh terhadap
Leverage. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa semakin tinggi Asset
Tangibility perusahaan maka tidak serta merta semakin tinggi pula tingkat
utang yang digunakan oleh perusahaan, semakin banyak Asset Tangibility suatu
perusahaan berarti semakin banyak collateral asset (jaminan) untuk
mendapatkan sumber dana eksternal berupa utang, tetapi dalam penelitian ini
hal tersebut tidak berlaku mungkin perusahaan tidak lebih senang menggunakan
dana eksternal berupa utang walaupun mereka memiliki jaminan yang
mendukung kemudahan dalam mendapatkan utang. Variabel Asset Tangibility
dalam penelitian ini tidak berpengaruh terhadap Leverage. Hal ini terjadi
karena dimungkinkan Leverage pada periode penelitian ini lebih dipengaruhi
oleh variabel yang lain seperti variabel Market to Book Ratio dan variabel

Biaya Utang.
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5. Uji Ketepatan Model (Uji F)

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui tingkat ketepatan model regresi
yang digunakan. Untuk melakukan uji ketepatan model pada penelitian ini
dilakukan dengan menggunakan uji F.

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 10, signifikansi F hitung sebesar
0,000, apabila dibandingkan dengan tingkat signifikansi yang diharapkan yaitu
0,05, berarti tingkat sigifikansi F hitung lebih kecil daripada tingkat signifikansi
yang diharapkan (0,000<0,05). Hal ini menunjukkan bahwa model regresi yang
digunakan dapat menjelaskan pengaruh secara simultan dari model atau dengan
kata lain variabel Profitabilitas, Tingkat Pertumbuhan, Ukuran Perusahaan dan
Asset Tangibility secara bersama-sama berpengaruh terhadap Leverage.

Adj R? disebut juga koefisien determinasi. Nilai koefisien determinasi
sebesar 0,286 atau 28,6%, menunjukkan bahwa variabel Profitabilitas, Tingkat
Pertumbuhan, Ukuran Perusahaan dan Asset Tangibility mampu menjelaskan
variabel Leverage sebesar 28,6%, sedangkan sisanya sebesar 71,4% dijelaskan

oleh variabel lain selain variabel yang diajukan dalam penelitian ini.



BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Profitabilitas, Tingkat

Pertumbuhan, Ukuran Perusahaan dan Asset Tangibility terhadap Leverage.

Variabel dependen pada penelitian ini adalah Leverage dan variabel

independen yang terdiri dari Profitabilitas, Tingkat Pertumbuhan, Ukuran

Perusahaan dan Asset Tangibility. Berdasarkan hasil pengujian yang telah

dilakukan oleh peneliti, maka dihasilkan kesimpulan sebagai berikut :

1. Berdasarkan hasil pengujian nilai t hitung bernilai negatif sebesar -8,148
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000 lebih kecil dari toleransi kesalahan
a sebesar 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa Profitabilitas berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap Leverage pada perusahaan manufaktur di
Bursa Efek Indonesia periode 2009-2011.

2. Berdasarkan hasil pengujian nilai t hitung bernilai positif sebesar 1,132
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,259 lebih besar dari toleransi
kesalahan o sebesar 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa Tingkat
Pertumbuhan tidak berpengaruh terhadap Leverage pada perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2009-2011.

3. Berdasarkan hasil pengujian nilai t hitung bernilai positif sebesar 4,947
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000 lebih kecil dari toleransi kesalahan

a sebesar 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa Ukuran Perusahaan
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berpengaruh positif dan signifikan terhadap Leverage pada perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2009-2011.

4. Berdasarkan hasil pengujian nilai t hitung bernilai negatif sebesar -0,638
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,524 lebih besar dari toleransi
kesalahan a sebesar 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa Asset Tangibility
tidak berpengaruh terhadap Leverage pada perusahaan manufaktur di Bursa
Efek Indonesia periode 2009-2011.

5. Berdasarkan hasil pengujian nilai F hitung diperoleh nilai sebesar 20,382
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000%. Hasil ini menunjukkan bahwa
Profitabilitas, Tingkat Pertumbuhan, Ukuran Perusahaan dan Asset
Tangibility berpengaruh secara simultan berpengaruh terhadap Leverage
pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2009-2011.

6. Hasil uji adjusted R? pada penelitian ini diperoleh sebesar 0,286. Hal ini
berarti variabel independen dapat menjelaskan variasi dari variabel

dependen sebesar 0,286 atau 28,6%.

B. Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini telah dilakukan dengan sebaik-baiknya, namun mengingat
adanya keterbatasan sumber daya yang dimiliki peneliti, maka penelitian ini
memiliki beberapa kelemahan yang dapat diperhatikan oleh pihak lain
diantaranya:
1. Penelitian ini hanya terbatas pada perusahaan manufaktur, sehingga kurang

mewakili seluruh emiten yang ada di Bursa Efek Indonesia (BEI). Oleh
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karena itu pengambilan sampel dengan metode purposive sampling yang
menyebabkan hasil penelitian ini tidak dapat digeneralisasi.

2. Periode penelitian yang digunakan masih pendek yaitu 3 tahun, sehingga
memungkinkan hasil penelitian yang kurang representatif dan belum dapat
digunakan sebagai bahan pertimbangan untuk jangka panjang.

3. Penelitian ini hanya menggunakan variabel independen Profitabilitas,
Tingkat Pertumbuhan, Ukuran Perusahaan dan Asset Tangibility dalam

memengaruhi variabel Leverage.

C. Saran
Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan pada penelitian ini, maka dapat
disampaikan beberapa saran sebagai berikut:
1. Bagi perusahaan
Dalam menentukan kebijakan pembiayaan manajemen perusahaan perlu
memperoleh informasi serta mengelola sebaik-baiknya faktor-faktor penting
yang memengaruhi Leverage seperti Profitabilitas, Tingkat Pertumbuhan,
Ukuran Perusahaaan dan Asset Tangibility untuk menciptakan kebijakan

yang menguntungkan pihak manajemen perusahaan dan para investor.
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2. Bagi peneliti selanjutnya
Perlu dilakukan penelitian lanjutan yang melibatkan perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan tidak sebatas sektor manufaktur.
Periode pengamatan dan variabel lain yang memengaruhi Leverage juga
dapat ditambah untuk mendapatkan hasil yang lebih baik dan dapat

digeneralisasikan.
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Lampiran 1_1 : Daftar Sampel Perusahaan Manufaktur 2009-2011

No | KODE NAMA PERUSAHAAN
1 APLI PT Asiaplast Industries Thk

2 BRNA PT Berlina Thk

3 BTON PT Beton Jaya Manunggal Tbk

4 EKAD PT Ekadharma International Thk

5 ESTI PT Ever Shine Textile Industry Thk

6 GGRM PT Gudang Garam Thk

7 IGAR PT Champion Pasific Indonesia Tbk

8 INDF PT Indofood Sukses Makmur Thk

9 KAEF PT Kimia Farma Thk

10 | LPIN PT Multi Prima Sejahtera Thk

11 | MRAT PT Mustika Ratu Thk

12 | PBRX PT Pan Brothers Thk

13 | PSDN PT Prashida Aneka Niaga Tbk

14 | RMBA PT Bentoel International Investama Thk
15 | SIAP PT Sekawan Intipratama Thk

16 | SMSM PT Selamat Sempurna Thk

17 | STTP PT Siantar Top Thk

18 | TCID PT Mandom Indonesia Thk

19 | TSPC PT Tempo Scan Pasific Thk

20 |ULTJ PT Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Thk
21 | ADMG PT Polychem Indonesia Thk

22 | AKPI PT Argha Karya Prima Industry Thk
23 | ALMI PT Alumindo Light Metal Industry Tbk
24 | AMFG PT Asahimas Flat Glass Tbk

25 | ARNA PT Arwana Citra Mulia Tbk

26 | AUTO PT Astra Auto Part Thk

27 | BRAM PT Indo Kordsa Thk

28 | BUDI PT Budi Acid Jaya Thk

29 | CTBN PT Citra Turbindo Thk

30 |DLTA PT Delta Djakarta Thk

31 | DVLA PT Darya Varia Laboratoria Thk

32 | ETWA PT Eterindo Wahanatama Thk

33 | FASW PT Fajar Surya Wisesa Thk

34 | GJTL PT Gajah Tunggal Tbk

35 | HDTX PT Pan Asia Indosyntec Thk

36 | IMAS PT Indomobil Sukses International Tbk
37 | INAF PT Indofarma Thk

38 | INTP PT Indocement Tunggal Prakasa Tbk
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Lampiran 1_2 : Daftar Sampel Perusahaan Manufaktur 2009-2011

No | KODE NAMA PERUSAHAAN
39 | JPFA PT Japfa Comfeed Indonesia Thk
40 | JPRS PT Jaya Pari Steel Thk

41 | KDSI PT Kedawung Setia Industrial Thk
42 | KLBF PT Kalbe Farma Thk

43 | LION PT Lion Metal Works Tbk

44 | LMPI PT Langgeng Makmur Industry Tbk
45 | LMSH PT Lionmesh Prima Thk

46 | MAIN PT Malindo Feedmill Thk

47 | MASA PT Multistrada Arah Sarana Tbk

48 | NIPS PT Nipress Thk

49 | PICO PT Pelangi Indah Canindo Thk

50 | PSDN PT Prashida Aneka Niaga Thk

51 | PYFA PT Pyridam Farma Thk

52 | RICY PT Ricky Putra Globalindo Tbk

53 | SCCO PT Supreme Cable Manufacturing and Commerce Thk
54 | SIPD PT Sierad Produce Thk

55 | SKLT PT Sekar Laut Thk

56 | SMCB PT Holcim Indonesia Thk

57 | SPMA PT Suparma Thk

58 | SRSN PT Indo Acitama Tbhk

59 | TBMS PT Tembaga Mulia Semanan Thk
60 | TKIM PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Thk
61 | TOTO PT Surya Toto Indonesia Thk

62 | TRST PT Trias Sentosa Thk

63 | UNIT PT Nusantara Inti Corpora Thk

64 | VOKS PT Voksel Electric Thk

65 | YPAS PT Yana Prima Hasta Persada Thk

Sumber: ICMD dan IDX Fact Book 2009-2011
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Lampiran 2_1 : Data Debt to Total Assets Ratio Perusahaan Sampel 2009-2011

82

TOTAL DEBT TOTAL ASSET DAR

NO |KODE (dalam jutaan Rupiah) (dalam jutaan Rupiah)

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009| 2010| 2011
1. |APLI 187.462 176.592 184.400 302.381 334.951 333.352| 0,49| 0,31 0,34
2. |BRNA 214.234 246.846 335.848 507.226 550.907 643.964 0,6/ 0,59 0,6
3. |BTON 7.904 7.088 9.849 69.784 89.824 118.716| 0,07] 0,19] 0,22
4. |EKAD 66.641 67.542 74.432 165.123 204.470 237.592| 0,46] 0,39 0,38
5 |ESTI 211.759 223.087 220.728 518.857 583.253 636.930[ 0,51| 0,56 0,6
6. |[GGRM| 7.019.464| 7.406.632| 8.189.881| 27.230.965| 30.741.679| 39.088.705| 0,32| 0,31 0,37
7. |IGAR 49.757 33.735 28.003 317.809 347.473 355.580( 0,19| 0,16 0,18
8. |INDF | 10.808.449| 11.737.142| 12.921.013| 40.382.953| 47.275.955[ 53.585.933| 0,62| 0,47| 0,41
9. |KAEF 402.062 413.197 426.720] 1.562.625( 1.657.292| 1.794.242| 0,36| 0,33 0,3
10. |LPIN 711 1.667 2.391 137.910 150.937 157.371| 0,33] 0,29 0,25
11. [MRAT 64.861 68.343 74.624 365.636 386.352 422.493| 0,13| 0,13] 0,15
12. |PBRX 206.896 201.491 348.591 819.565 887.284 1.515.038| 0,84| 0,81] 0,55
13. |[PSDN 117.206 117.685 119.914 353.629 414,611 421.366| 0,51 053] 0,51
14. IRMBA| 1.209.998 1.713.400] 1.921.194] 4.302.659| 4.902.597| 6.333.957| 0,61 057 0,65
15. |SIAP 41.176 37.346 54.263 147.435 150.913 163.233| 0,36 0,34 0,37
16. |SMSM 341.364 376.795 397.702 941.651| 1.067.103| 1.136.858| 0,42| 0,47 0,41
17. |STTP 325.884 319.076 579.813 548.720 649.274 934.766| 0,26] 0,31 0,48
18. |TCID 399.856 396.756 416.328 994.620( 1.047.238] 1.130.865| 0,11 0,09 0,1
19. |TSPC 715.003 760.788 886.135| 3.263.103| 3.589.596| 4.250.374| 0,25| 0,26 0,28
20. [ULTJ 808.903 941,932 1.069.736| 1.732.702| 2.006.596 2.179.182| 0,31| 0,35 0,36
21. |ADMG| 2.094.962 1.982.058| 2.934.478| 3.719.872 3.766.135| 5.247.204| 0,71| 0,67 0,51
22. |AKPI 748.562 698.017 743.001| 1.587.636| 1.297.898| 1.523.750| 0,48| 0,47 0,51
23. |ALMI 497.951 519.643 546.453| 1.481.611| 1.504.154( 1.791.523| 0,69| 0,66 0,71
24. |[AMFG| 1.143.946 1.037.313| 1.152.779| 1.972.397( 2.372.657| 2.690.595| 0,22 0,22 0,2
25. |ARNA 601.649 568.502 564.891 822.687 873.154 831.508[ 0,58] 0,52| 0,42
26. |AUTO 696.716 085.029| 1.547.831 4.644.939| 5.585.852 6.964.227( 0,27| 0,27| 0,32
27. |BRAM 645.429 724.663 712.670| 1.349.631| 1.492.728| 1.660.119| 0,17 0,19] 0,28
28. [BUDI 1.054.857| 1.117.614| 1.210.049| 1.598.824| 1.967.633| 2.123.285| 0,51| 0,59| 0,62
29. |CTBN 528.452 594.430 462.800f 1.870.534| 2.457.058 2.232.750[ 0,46] 0,59| 0,41
30. |[DLTA 119.291 113.940 98.160 760.426 708.584 696.167( 0,21| 0,16 0,18
31. IDVLA 152.893 177.505 199.878 783.613 854.110 928.291| 0,29| 0,25 0,22
32. |[ETWA 20.063 40.952 64.535 535.797 533.380 620.709( 0,51| 0,43] 0,39
33. |[FASW | 2.550.453| 3.077.945| 3.734.449 3.671.235| 4.495.022| 4.936.094| 0,57 0,6 0,63
34. |GJTL | 3.609.236| 4.075.764 4.588.389 8.877.146| 10.371.567( 11.554.143( 0,7| 0,66] 0,62
35. |[HDTX 664.376 309.302 502.092| 1.089.713| 1.014.303| 1.013.575 0,5 0,46 0,44




Lampiran 2_2 : Data Debt to Total Assets Ratio Perusahaan Sampel 2009-2011
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TOTAL DEBT TOTAL ASSET DAR

NO |KODE (dalam jutaan Rupiah) (dalam jutaan Rupiah)

2009 2010 2011 2009 2010 2011| 2009| 2010| 2011
36. |IMAS 598.165 745522 1.876.846| 5.093.148| 7.985.020| 12.913.942| 0,87 0,8/ 0,61
37. [INAF 100.991 96.937 342.984 728.035 733.958| 1.114.902( 0,59 0,58/ 0,45
38. |INTP 7.773.279| 7.702.769| 7.638.064| 13.276.270| 15.346.146| 18.151.331| 0,19| 0,15 0,13
39. [JPFA 1.809.507( 2.227.963| 2.933.581| 6.070.137| 6.979.762| 8.266.417( 0,61 05| 0,54
40. |JPRS 19.192 17.619 14.977 353.951 411.282 437.849| 0,23] 0,27 0,23
41. |KDSI 181.666 177.454 180.174 550.691 557.725 587.567| 0,57| 0,54 0,52
42. |KLBF | 1.398.128| 1.605.266| 1.860.288| 6.482.447| 7.032.497| 8.274554( 0,26] 0,18/ 0,21
43. |LION 19.614 18.209 18.552 271.366 303.900 365.816/ 0,16| 0,14 0,17
44. |LMPI 161.252 183.886 229.800 540.514 608.920 685.896/ 0,26| 0,34 0,41
45. |LMSH 24.186 23.302 20.218 72.831 78.200 98.019( 0,45 0,4 042
46. |MAIN 292.012 420.295 561.328 885.348 966.319( 1.327.801| 0,87| 0,74 0,68
47. IMASA | 1.692.561| 2.134.310| 3.239.392| 2.536.045| 3.038.412| 4.736.349| 0,42| 0,46] 0,63
48. |NIPS 142.205 155.548 175.431 314.478 337.606 446.688 0,6 0,56 0,63
49. |PICO 219.738 207.995 185.384 542.660 570.360 561.840 0,7 0,69 0,67
50. [PSDN 117.206 117.685 119.914 353.629 414.611 421.366| 0,51| 0,53 0,51
51. |PYFA 54.047 52.827 61.889 99.937 100.587 118.034| 0,27] 0,23 0,3
52. |RICY 173.713 166.631 170.461 599.719 613.323 642.095( 0,45| 0,45 0,45
53. |SCCO 195.779 188.389 203.108| 1.042.755.[ 1.157.613| 1.455.621| 0,64| 0,63| 0,64
54. [SIPD 647.320 853.610( 1.272.861| 1.641.295| 2.055.743| 2.641.603| 0,28 0,4 0,52
55. |SKLT 99.534 97.002 100.332 196.186 199.375 214.238| 0,42| 0,41 043
56. [SMCB | 5.460.935| 7.893.251| 8.238.252| 7.265.366| 10.437.249| 10.950.501| 0,54 0,35] 0,31
57. |ISPMA | 1.037.309| 1.137.943| 1.172.990( 1.432.637| 1.490.034| 1.551.777| 0,52| 0,52| 0,52
58. [SRSN 100.335 92.167 85.640 413.777 364.005 361.182( 0,47| 0,37 0,3
59. |[TBMS 106.488 119.478 120.579 996.065| 1.239.043| 1.464.966( 0,87 0,9 0,91
60. [TKIM [ 11.099.923| 10.541.725( 10.656.949| 22.240.916| 20.916.531| 23.294.758| 0,72 0,71] 0,71
61. |TOTO 393.619 362.067 476.327| 1.010.892| 1.091.583| 1.339.570( 0,48| 0,42 0,43
62. [TRST | 1.310.044| 1.264.124( 1.232.156| 1.921.660| 2.029.558| 2.132.450 0,4 0,39 0,38
63. |UNIT 204.385 224.660 229.530 310.308 309.792 304.803| 0,24| 0,23] 0,21
64. [VOKS 212.644 211.047 193.289| 1.237.958( 1.126.481| 1.573.039 0,7 0,66 0,68
65. |YPAS 100.082 105.396 112.513 191.136 200.856 223,509 0,35/ 0,35 0,34
Sumber: Data sekunder diolah

Total Debt

Debt to Asset Ratio =

Total Asset



Lampiran 3_1 : Data Return On Asset Perusahaan Sampel 2009-2011

EBIT TOTAL ASSET ROA

NO |KODE (dalam jutaan Rupiah) (dalam jutaan Rupiah) (%)

2009 2010 2011 2009 2010 2011{ 2009| 2010] 2011
1. |[APLI 45.815 32.857 18.889 302.381 334.951 333.352| 15,2 9,81 5,67
2. |BRNA 23.436 47.282 58.174 507.226 550.907 643.964| 4,62 8,58| 9,03
3. |BTON 12.892 11.357 24.486 69.784 89.824 118.716( 18,5 12,6] 20,6
4. |EKAD 22.945 33.672 35.219 165.123 204.470 237.592| 13,9 16,5 14,8
5. |ESTI 15.002 3.367 8.341 518.857 583.253 636.930| 2,89 0,58 1,31
6. |[GGRM | 4.828.213| 5.631.296] 6.614.971| 27.230.965| 30.741.679| 39.088.705| 17,7| 18,3| 16,9
7. |IGAR 51.430 68.892 71.768 317.809 347.473 355.580| 16,2 19,8 20,2
8. |INDF 4.063.813| 5.432.375| 6.352.389| 40.382.953| 47.275.955| 53.585.933| 10,1| 11,5| 11,9
9. |KAEF 99.730] 178.611 232.007| 1.562.625| 1.657.292 1.794.242( 6,38| 10,8| 12,9
10. |LPIN 13.189 18.525 15.922 137.910 150.937 157.371] 9,56| 12,3]| 10,1
11. [MRAT 28.869 32.964 36.720 365.636 386.352 422.493| 79| 8,53| 8,69
12. |PBRX 35.217 44,218 90.344 819.565 887.284| 1.515.038| 4,3| 4,98 5,96
13. [PSDN 58.572 39.242 37.117 353.629 414,611 421.366( 16,6 9,46| 8,81
14. |RMBA 89.117| 367.448| 485.237| 4.302.659| 4.902.597| 6.333.957| 2,07| 7,49| 7,66
15. [SIAP 6.847 7.214 4.569 147.435 150.913 163.233( 4,64| 4,78 2,8
16. |SMSM 185.861| 204.765| 279.598 941.651| 1.067.103| 1.136.858| 19,7| 19,2| 24,6
17. [STTP 39.836 45.052 60.382 548.720 649.274 934.766| 7,26 6,94| 6,46
18. |TCID 176.152| 173.525| 190.143 994.620| 1.047.238| 1.130.865| 17,7| 16,6| 16,8
19. |TSPC 480.586| 629.493| 740.100f 3.263.103| 3.589.596| 4.250.374| 14,7| 17,5 17,4
20. [ULTJ 98.279| 202.924| 156.818| 1.732.702| 2.006.596| 2.179.182| 5,67| 10,1 7,2
21. |ADMG 74.849 63.946| 417.751| 3.719.872 3.766.135| 5.247.204| 2,01 1,7 7,96
22. |AKPI 148.332 89.815 76.684| 1.587.636| 1.297.898| 1.523.750| 9,34 6,92| 5,03
23. |ALMI 5.026 59.983 45302 1.481.611| 1.504.154| 1.791.523| 0,34| 3,99 2,53
24. |AMFG 91424 439.009] 446.661| 1.972.397| 2.372.657| 2.690.595| 4,64| 18,5| 16,6
25. |ARNA 90.887| 107.737| 129.918 822.687 873.154 831.508| 11,1 12,3| 15,6
26. [AUTO 947.001| 1.394.261| 1.255.083| 4.644.939| 5.585.852( 6.964.227| 20,4 25| 18
27. |BRAM 133.937( 213.897| 123.007| 1.349.631| 1.492.728| 1.660.119| 9,92 14,3| 7,41
28. (BUDI 178.417 71.883 90.095| 1.598.824| 1.967.633| 2.123.285| 11,2 3,65| 4,24
29. |CTBN 191.680| 233.210| 756.648 1.870.534| 2.457.058| 2.232.750| 10,3| 9,49| 33,9
30. [DLTA 178.005| 192.962| 204.871 760.426 708.584 696.167| 23,4 27,2 29,4
31. |IDVLA 114,093 153.869| 166.325 783.613 854.110 928.291| 14,6 18| 17,9
32. [ETWA 13.085 47.263 89.969 535.797 533.380 620.709| 2,44( 8,86 14,5
33. [FASW 387.550] 380.980f 182.076] 3.671.235| 4.495.022| 4.936.094( 10,6 8,48| 3,69
34. [GJTL 1.273.613| 1.120.440 855.681| 8.877.146| 10.371.567| 11.554.143| 14,4 10,8 7,41
35. |HDTX 1.010 5.061 20.255| 1.089.713| 1.014.303| 1.013.575| 0,09 0,5 2
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Lampiran 3_2 : Data Return On Asset Perusahaan Sampel 2009-2011

EBIT TOTAL ASSET ROA

NO [KODE (dalam jutaan Rupiah) (dalam jutaan Rupiah) (%0)

2009 2010 2011 2009 2010 2011| 2009| 2010] 2011
36. |IMAS 230.977| 645.898| 1.188.362| 5.093.148| 7.985.020| 12.913.942| 4,54| 8,09] 9,2
37. [INAF 12.666 20.409 55.203 728.035 733.958| 1.114.902| 1,74| 2,78| 4,95
38. |INTP 3.796.327| 4.248.476| 4.708.156| 13.276.270| 15.346.146| 18.151.331| 28,6 27,7| 25,9
39. [JPFA 1.249.918| 1.436.855[ 872.309| 6.070.137 6.979.762| 8.266.417| 20,6 20,6 10,6
40. |JPRS 2.730 38.671 48.322 353.951 411.282 437.849| 0,77 94| 11
41. [KDSI 16.530 19.418 30.949 550.691 557.725 587.567 3| 3,48| 5,27
42. |KLBF | 1.471.072] 1.770.435| 1.987.259| 6.482.447| 7.032.497| 8.274.554| 22,7| 25,2| 24
43. |LION 44,986 50.270 67.195 271.366 303.900 365.816| 16,6 16,5 18,4
44, |LMPI 7.881 4.565 7.745 540.514 608.920 685.896( 1,46| 0,75| 1,13
45, [LMSH 3.890 10.316 15.148 72.831 78.200 98.019| 5,34| 13,2| 155
46. |MAIN 112.362] 224.905| 264.611 885.348 966.319 1.327.801| 12,7| 23,3| 19,9
47. [MASA 230.185| 227.186| 188.233| 2.536.045( 3.038.412( 4.736.349| 15,8 14| 10,7
48. |NIPS 7.075 17.623 24.780 314.478 337.606 446.688| 2,25 5,22 5,55
49. [PICO 18.459 16.722 16.747 542.660 570.360 561.840| 3,4 2,93| 2,98
50. |PSDN 58.572 39.242 37.117 353.629 414,611 421.366| 16,6 9,46 8,81
51. [PYFA 5.430 5.638 7.085 99.937 100.587 118.034| 5,43| 5,6 6
52. |RICY 4.871 14.241 15.688 599.719 613.323 642.095( 0,81| 2,32| 2,44
53. |SCCO 20.110 82.758| 145.106(1.042.755. 1.157.613| 1.455.621| 1,93| 7,15| 9,97
54. |SIPD 61.249 93.121 34.013| 1.641.295| 2.055.743| 2.641.603| 3,73| 4,53| 1,29
55. |SKLT 12.411 6.172 8.017 196.186 199.375 214.238| 6,33 3,1] 3,74
56. |SMCB | 1.296.978| 1.147.957| 1.533.257 7.265.366( 10.437.249| 10.950.501| 17,9] 11| 14
57. |SPMA 73.111 84.341 44417 1.432.637| 1.490.034| 1.551.777| 5,1 5,66| 2,86
58. |SRSN 36.508 14,181 33.811 413.777 364.005 361.182| 8,82 3,9] 9,36
59. [TBMS 71.589 4.047 28.306 996.065| 1.239.043| 1.464.966( 7,19| 0,33| 1,93
60. |TKIM 683.026| 557.148| 642.977| 22.240.916| 20.916.531| 23.294.758| 3,07 2,66| 2,76
61. [TOTO 254.851| 260.027| 293.027| 1.010.892 1.091.583( 1.339.570| 25,2 23,8 21,9
62. |TRST 176.003| 175.301| 180.429| 1.921.660| 2.029.558| 2.132.450| 9,16 8,64| 8,46
63. [UNIT 2.622 2.343 3.212 310.308 309.792 304.803| 0,84 0,76] 1,05
64. |VOKS 75.591 17.044] 140.896| 1.237.958| 1.126.481| 1.573.039| 6,11 1,51| 8,96
65. [YPAS 26.027 28.688 22.643 191.136 200.856 223.509| 13,6 14,3| 10,1
Sumber: Data sekunder diolah

EBIT

Return on Asset =

Total Asset
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Lampiran 4_1 : Data Growth Perusahaan Sampel 2009-2011

TOTAL ASSET GROWTH

NO |KODE (dalam jutaan Rupiah) (%)

2008 2009 2010 2011] 2009 2010 2011
1. |APLI 276.083 302.381 334.951 333.352 9,53| 10,77 -0,48
2. |BRNA 432.642 507.226 550.907 643.964 17,24 8,61 16,89
3. [BTON 70.509 69.784 89.824 118.716| -1,03| 28,72 32,16
4. |EKAD 140.764 165.123 204.470 237.592 17,3| 23,83 16,2
5. |ESTI 530.248 518.857 583.253 636.930] -2,15| 12,41 9,2
6. |GGRM 24.072.959| 27.230.965| 30.741.679| 39.088.705[ 13,12 12,89| 27,15
7. |[IGAR 305.783 317.809 347.473 355.580[ 3,93 9,33 2,33
8. |INDF 39.594.264( 40.382.953| 47.275.955| 53.585.933 1,99 17,07 13,35
9. |KAEF 1.445.670| 1.562.625| 1.657.292( 1.794.242 8,09 6,06 8,26
10. |LPIN 182.940 137.910 150.937 157.371| -24,61 9,45 4,26
11. |MRAT 354.781 365.636 386.352 422.493 3,06 5,67 9,35
12. |PBRX 952.742 819.565 887.284( 1.515.038| -13,98 8,25 70,75
13. |PSDN 286.965 353.629 414,611 421.366| 23,23| 17,24 1,63
14. |RMBA 4455532 4.302.659| 4.902.597| 6.333.957| -3,43| 13,94 29,2
15. |SIAP 142.216 147.435 150.913 163.233 3,67 2,36 8,16
16. |SMSM 929.753 941.651 1.067.103| 1.136.858 1,28 13,32 6,54
17. |STTP 626.750 548.720 649.274 934.766( -12,45| 18,33| 43,97
18. |TCID 910.790 994.620 1.047.238| 1.130.865 9,2 5,29 7,99
19. |TSPC 2.967.057| 3.263.103| 3.589.596| 4.250.374| 9,98/ 10,01| 18,41
20. |ULTJ 1.740.646] 1.732.702| 2.006.596 2.179.182| -0,46] 15,81 8,6
21. |ADMG 3.855.930| 3.719.872| 3.766.135( 5.247.204| -3,53 1,24 39,33
22. |AKPI 1.644.230] 1.587.636| 1.297.898 1.523.750| -3,44| -18,25 17,4
23. |ALMI 1.636.668 1.481.611| 1.504.154| 1.791.523( -9,47 1,52 19,11
24. |AMFG 1.993.033| 1.972.397 2.372.657| 2.690.595| -1,04] 20,29 13,4
25. |ARNA 736.092 822.687 873.154 831.508| 11,76 6,13| -4,77
26. |AUTO 3.981.316] 4.644.939 5.585.852| 6.964.227| 16,67 20,25 24,68
27. |BRAM 1.672.766| 1.349.631| 1.492.728( 1.660.119| -19,32 10,6] 11,21
28. |BUDI 1.698.750| 1.598.824 1.967.633| 2.123.285| -5,88| 23,07 7,91
29. |CTBN 2.088.860| 1.870.534| 2.457.058| 2.232.750| -10,45| 31,36] -9,13
30. |DLTA 698.297 760.426 708.584 696.167 89| -682| -1,75
31. [DVLA 637.661 783.613 854.110 928.291 22,89 9 8,69
32. |ETWA 417.549 535.797 533.380 620.709( 28,32 -0,45| 16,37
33. [FASW 3.718.548| 3.671.235 4.495.022 4.936.094| -1,27| 22,44 9,81
34. |GJTL 8.713.559| 8.877.146| 10.371.567| 11.554.143 1,88| 16,83 11,4
35. [HDTX 1.253.265| 1.089.713| 1.014.303| 1.013.575| -13,05 -6,92( -0,07
36. |IMAS 5.578.514| 5.093.148| 7.985.020| 12.913.942 -8,7 56,78 61,73
37. [INAF 965.812 728.035 733.958| 1.114.902( -24,62 0,81 51,9
38. |INTP 11.286.707| 13.276.270| 15.346.146| 18.151.331| 17,63 15,59 18,28
39. [JPFA 5.384.809| 6.070.137| 6.979.762| 8.266.417| 12,73 14,99| 18,43
40. |JPRS 399.344 353.951 411.282 437.849| -11,37 16,2 6,46
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Lampiran 4_2 : Data Growth Perusahaan Sampel 2009-2011

TOTAL ASSET GROWTH

NO |KODE (dalam jutaan Rupiah) (%)

2008 2009 2010 2011] 2009 2010 2011
41. [KDSI 485.722 550.691 557.725 587.567 13,38 1,28 5,35
42. |KLBF 5.703.832| 6.482.447| 7.032.497| 8.274.554| 13,65 8,49 17,66
43. [LION 253.142 271.366 303.900 365.816 7,2 11,99 20,37
44. |LMPI 560.078 540.514 608.920 685.896| -3,49| 12,66| 12,64
45, [LMSH 61.988 72.831 78.200 98.019| 17,49 7,37 25,34
46. |MAIN 859.935 885.348 966.319( 1.327.801 2,96 9,15| 37,41
47. [MASA 2.379.024| 2.536.045| 3.038.412| 4.736.349 6,6 19,81 55,88
48. |NIPS 325.008 314.478 337.606 446.688| -3,24] 7,35 32,31
49. [PICO 588.564 542.660 570.360 561.840 -7,8 51| -1,49
50. |PSDN 286.965 353.629 414,611 421.366| 23,23| 17,24 1,63
51. |[PYFA 98.655 99.937 100.587 118.034 1,3 0,65| 17,34
52. |RICY 645.757 599.719 613.323 642.095[ -7,13 2,27 4,69
53. |SCCO 1.126.782(1.042.755. 1.157.613( 1.455.621| -7,46| 11,01 25,74
54. |SIPD 1.384.707] 1.641.295| 2.055.743| 2.641.603| 18,53] 25,25 28,5
55. [SKLT 201.003 196.186 199.375 214.238 -2,4 1,63 7,45
56. |SMCB 7.674.980| 7.265.366( 10.437.249| 10.950.501| -5,34| 43,66 4,92
57. |SPMA 1.564.902| 1.432.637| 1.490.034| 1.551.777( -8,45 4,01 4,14
58. |SRSN 392.937 413.777 364.005 361.182 53| -12,03] -0,78
59. [TBMS 1.173.325 996.065| 1.239.043| 1.464.966| -15,11| 24,39 18,23
60. |TKIM 24.783.879| 22.240.916| 20.916.531| 23.294.758| -10,26| -5,95| 11,37
61. [TOTO 1.031.131] 1.010.892 1.091.583| 1.339.570| -1,96 7,98| 22,72
62. |TRST 2.158.866| 1.921.660 2.029.558| 2.132.450| -10,99 5,61 5,07
63. |[UNIT 288.122 310.308 309.792 304.803 7,71 -0,17( -1,61
64. |VOKS 1.165.128| 1.237.958| 1.126.481| 1.573.039 6,25 -9 39,64
65. |YPAS 180.550 191.136 200.856 223.509 5,86 509 11,28

Sumber: Data sekunder diolah

GROWTH =

Total Assets,-Total Assets,

Total Assets,
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Lampiran 5_1 : Data Total Asset dan Transformasi Data dengan Logaritma

Natural Total Asset Perusahaan Sampel 2009-2011

TOTAL ASSET LN

NO |KODE (dalam jutaan Rupiah) (TOTAL ASSET)

2009 2010 2011 2009 2010( 2011
1. |APLI 302.381 334.951 333.352| 26,43| 26,54| 26,53
2. |BRNA 507.226 550.907 643.964| 26,95 27,03 27,19
3. |BTON 69.784 89.824 118.716| 24,97| 25,22 25,5
4. |EKAD 165.123 204.470 237.592 25,83 26,04 26,19
5. |ESTI 518.857 583.253 636.930[ 26,97 27,09 27,18
6. [GGRM 27.230.965| 30.741.679| 39.088.705| 30,94 31,06 31,3
7. |IGAR 317.809 347.473 355.580( 26,48 26,57 26,6
8. [INDF 40.382.953| 47.275.955| 53.585.933| 31,33] 31,49 31,61
9. |KAEF 1.562.625| 1.657.292| 1.794.242 28,08 28,14| 28,22
10. [(LPIN 137.910 150.937 157.371| 25,65| 25,74 25,78
11. [MRAT 365.636 386.352 422.493| 26,62| 26,68 26,77
12. |PBRX 819.565 887.284 1515.038| 27,43| 27,51| 28,05
13. |PSDN 353.629 414.611 421.366| 26,59| 26,75 26,77
14. |RMBA 4.302.659 4.902.597| 6.333.957| 29,09] 29,22 29,48
15. |SIAP 147.435 150.913 163.233| 25,72 25,74 25,82
16. [SMSM 941.651| 1.067.103| 1.136.858| 27,57 27,7 27,76
17. |STTP 548.720 649.274 934.766( 27,03 27,2| 27,56
18. |TCID 994.620| 1.047.238| 1.130.865 27,63| 27,68 27,75
19. |TSPC 3.263.103| 3.589.596 4.250.374| 28,81 28,91 29,08
20. (ULTJ 1.732.702] 2.006.596| 2.179.182( 28,18 28,33 28,41
21. |ADMG 3.719.872| 3.766.135| 5.247.204| 28,94| 28,96 29,29
22. |AKPI 1.587.636] 1.297.898| 1.523.750( 28,09 27,89| 28,05
23. |ALMI 1.481.611] 1.504.154| 1.791.523| 28,02 28,04 28,21
24. |AMFG 1.972.397| 2.372.657| 2.690.595| 28,31 28,5 28,62
25. |ARNA 822.687 873.154 831.508 27,44 27,5 27,45
26. |[AUTO 4.644.939 5.585.852 6.964.227| 29,17 29,35 29,57
27. |BRAM 1.349.631| 1.492.728| 1.660.119( 27,93| 28,03 28,14
28. |BUDI 1.598.824| 1.967.633| 2.123.285 28,1 28,31| 28,38
29. |CTBN 1.870.534| 2.457.058| 2.232.750( 28,26 28,53| 28,43
30. [DLTA 760.426 708.584 696.167| 27,36| 27,29| 27,27
31. |IDVLA 783.613 854.110 928.291| 27,39 27,47| 27,56
32. [ETWA 535.797 533.380 620.709| 27,01 27| 27,15
33. |FASW 3.671.235| 4.495.022 4.936.094| 28,93| 29,13| 29,23
34. |GJTL 8.877.146| 10.371.567| 11.554.143 29,81 29,97| 30,08
35. |HDTX 1.089.713| 1.014.303| 1.013.575| 27,72| 27,65 27,64
36. [IMAS 5.093.148| 7.985.020| 12.913.942 29,26/ 29,71 30,19
37. |INAF 728.035 733.958| 1.114.902 27,31 27,32 27,74
38. [INTP 13.276.270( 15.346.146( 18.151.331| 30,22| 30,36 30,53
39. |JPFA 6.070.137 6.979.762 8.266.417| 29,43| 29,57 29,74
40. [JPRS 353.951 411.282 437.849 26,59| 26,74 26,81




Lampiran 5_2 : Data Total Asset dan Transformasi Data dengan Logaritma

Natural Total Asset Perusahaan Sampel 2009-2011

TOTAL ASSET LN

NO |KODE (dalam jutaan Rupiah) (TOTAL ASSET)

2009 2010 2011 2009 2010( 2011
41. |KDSI 550.691 557.725 587.567| 27,03 27,05 27,1
42. |KLBF 6.482.447| 7.032.497| 8.274.554 29,5 29,58| 29,74
43. |LION 271.366 303.900 365.816 26,33 26,44| 26,63
44, [LMPI 540.514 608.920 685.896| 27,02 27,13| 27,25
45. |LMSH 72.831 78.200 08.019] 25,01 25,08 25,31
46. [MAIN 885.348 966.319| 1.327.801| 27,51 27,6 27,91
47. |IMASA 2.536.045| 3.038.412 4.736.349| 28,56| 28,74 29,19
48. [NIPS 314.478 337.606 446.688| 26,47| 26,55 26,83
49. |PICO 542.660 570.360 561.840( 27,02 27,07 27,05
50. [PSDN 353.629 414.611 421.366 26,59| 26,75 26,77
51. |PYFA 99.937 100.587 118.034| 25,33| 25,33| 25,49
52. |RICY 599.719 613.323 642.095| 27,12| 27,14 27,19
53. |SCCO 1.042.755| 1.157.613| 1.455.621| 27,67 27,78 28,01
54. [SIPD 1.641.295( 2.055.743| 2.641.603| 28,13| 28,35 28,6
55. |SKLT 196.186 199.375 214.238 26| 26,02 26,09
56. [SMCB 7.265.366| 10.437.249| 10.950.501| 29,61| 29,98 30,02
57. |SPMA 1.432.637| 1.490.034| 1.551.777| 27,99 28,03 28,07
58. |SRSN 413.777 364.005 361.182| 26,75 26,62| 26,61
59. |TBMS 996.065 1.239.043| 1.464.966| 27,63 27,85 28,01
60. |[TKIM 22.240.916| 20.916.531| 23.294.758| 30,73| 30,67 30,78
61. |TOTO 1.010.892| 1.091.583| 1.339.570( 27,64 27,72 27,92
62. |TRST 1.921.660| 2.029.558| 2.132.450( 28,28 28,34| 28,39
63. |UNIT 310.308 309.792 304.803| 26,46| 26,46| 26,44
64. [VOKS 1.237.958| 1.126.481| 1.573.039 27,84 27,75 28,08
65. |YPAS 191.136 200.856 223509 25,98 26,03 26,13

Sumber: Data sekunder diolah

SIZE = LN (Total Asset)




Lampiran 6_1 : Data Asset Tangibility Perusahaan Sampel 2009-2011

90

FIXED ASSET TOTAL ASSET Asset Tangibility

NO [KODE (dalam jutaan Rupiah) (dalam jutaan Rupiah)
2009 2010 2011 2009 2010 2011| 2009( 2010| 2011
1. |APLI 187.462 176.592 184.400 302.381 334.951 333.352 0,62| 0,53| 0,55
2. [BRNA 214.234 246.846 335.848 507.226 550.907 643.964| 0,42| 0,45 0,52
3. |[BTON 7.904 7.088 9.849 69.784 89.824 118.716] 0,1] 0,09] 0,08
4. |EKAD 66.641 67.542 74.432 165.123 204.470 237.592| 0,4| 0,33 0,31
5. |ESTI 211.759 223.087 220.728 518.857 583.253 636.930| 0,41| 0,38] 0,35
6. |GGRM 7.019.464| 7.406.632| 8.189.881| 27.230.965| 30.741.679| 39.088.705| 0,26 0,24| 0,21
7. [IGAR 49,757 33.735 28.003 317.809 347.473 355.580( 0,16] 0,1] 0,09
8. |INDF 10.808.449| 11.737.142| 12.921.013| 40.382.953| 47.275.955| 53.585.933| 0,27| 0,25| 0,24
9. |KAEF 402.062 413.197 426.720| 1.562.625| 1.657.292| 1.794.242| 0,26| 0,25| 0,24
10. |LPIN 711 1.667 2.391 137.910 150.937 157.371| 0,01 0,01| 0,01
11. IMRAT 64.861 68.343 74.624 365.636 386.352 422.493( 0,18 0,18| 0,18
12. |PBRX 206.896 201.491 348.591 819.565 887.284 1.515.038( 0,25| 0,23| 0,23
13. |PSDN 117.206 117.685 119.914 353.629 414.611 421.366( 0,33 0,28| 0,28
14. IRMBA 1.209.998| 1.713.400| 1.921.194| 4.302.659| 4.902.597| 6.333.957 0,28 0,35] 0,3
15. |SIAP 41.176 37.346 54.263 147.435 150.913 163.233] 0,28 0,25 0,33
16. |SMSM 341.364 376.795 397.702 941.651| 1.067.103| 1.136.858| 0,36/ 0,35 0,35
17. |STTP 325.884 319.076 579.813 548.720 649.274 934.766| 0,59 0,49 0,62
18. |TCID 399.856 396.756 416.328 994.620( 1.047.238| 1.130.865( 0,4| 0,38| 0,37
19. |TSPC 715.003 760.788 886.135| 3.263.103| 3.589.596| 4.250.374| 0,22| 0,21]| 0,21
20. JULTJ 808.903 941.932| 1.069.736( 1.732.702| 2.006.596| 2.179.182| 0,47| 0,47| 0,49
21. |[ADMG 2.094.962| 1.982.058| 2.934.478| 3.719.872| 3.766.135| 5.247.204 0,56 0,53| 0,56
22. |AKPI 748.562 698.017 743.001| 1.587.636| 1.297.898 1.523.750( 0,47(0.54 | 0,49
23. [ALMI 497.951 519.643 546.453| 1.481.611| 1.504.154| 1.791.523| 0,37 0,34 0,3
24. [AMFG 1.143.946] 1.037.313| 1.152.779| 1.972.397| 2.372.657| 2.690.595 0,58 0,44| 0,43
25. [ARNA 601.649 568.502 564.891 822.687 873.154 831.508| 0,73| 0,65 0,68
26. |AUTO 696.716 085.029| 1.547.831| 4.644.939| 5.585.852| 6.964.227| 0,15 0,18| 0,22
27. |BRAM 645.429 724.663 712,670 1.349.631| 1.492.728| 1.660.119| 0,48| 0,48| 0,43
28. |BUDI 1.054.857] 1.117.614| 1.210.049] 1.598.824| 1.967.633| 2.123.285( 0,66 0,57| 0,57
29. [CTBN 528.452 594.430 462.800| 1.870.534| 2.457.058| 2.232.750| 0,28| 0,24| 0,21
30. |IDLTA 119.291 113.940 98.160 760.426 708.584 696.167| 0,17| 0,16] 0,14
31. [IDVLA 152.893 177.505 199.878 783.613 854.110 928.291| 0,19 0,21 0,21
32. [ETWA 20.063 40.952 64.535 535.797 533.380 620.709| 0,04| 0,08 0,1
33. [FASW 2.550.453| 3.077.945| 3.734.449| 3.671.235| 4.495.022| 4.936.094| 0,69 0,68| 0,76
34. |GJTL 3.609.236] 4.075.764| 4.588.389| 8.877.146| 10.371.567| 11.554.143( 0,41 0,39] 0,4
35. [HDTX 664.376 309.302 502.092| 1.089.713| 1.014.303| 1.013.575| 0,61 0,3| 0,49




Lampiran 6_2 : Data Asset Tangibility Perusahaan Sampel 2009-2011

91

FIXED ASSET TOTAL ASSET Asset Tangibility
NO |[KODE (dalam jutaan Rupiah) (dalam jutaan Rupiah)
2009 2010 2011 2009 2010 2011( 2009( 2010 2011
36. [IMAS 598.165 745522 1.876.846 5.093.148| 7.985.020| 12.913.942| 0,12 | 0,09 | 0,14
37. [INAF 100.991 96.937 342.984 728.035 733.958( 1.114.902( 0,14 | 0,13 | 0,31
38. [INTP 7.773.279| 7.702.769| 7.638.064| 13.276.270( 15.346.146| 18.151.331| 0,58 ( 0,5 | 0,42
39. [JPFA 1.809.507| 2.227.963| 2.933.581| 6.070.137 6.979.762| 8.266.417| 0,3 | 0,32 | 0,35
40. [JPRS 19.192 17.619 14.977 353.951 411.282 437.849| 0,05 | 0,04 | 0,03
41. (KDSI 181.666 177.454 180.174 550.691 557.725 587.567| 0,33 | 0,32 | 0,31
42. [KLBF 1.398.128 1.605.266| 1.860.288| 6.482.447( 7.032.497| 8.274.554| 0,21 0,23 0,22
43. [LION 19.614 18.209 18.552 271.366 303.900 365.816| 0,07 | 0,06 | 0,05
44. |LMPI 161.252 183.886 229.800 540.514 608.920 685.896( 0,3 | 0,3 | 0,33
45. [LMSH 24.186 23.302 20.218 72.831 78.200 98.019| 0,33| 0,3 | 0,21
46. IMAIN 292.012 420.295 561.328 885.348 966.319( 1.327.801( 0,33 | 0,43 | 0,42
47. IMASA 1.692.561| 2.134.310| 3.239.392| 2.536.045( 3.038.412| 4.736.349| 0,67 | 0,7 | 0,68
48. [NIPS 142.205 155.548 175.431 314.478 337.606 446.688| 0,45 | 0,46 | 0,39
49. |PICO 219.738 207.995 185.384 542.660 570.360 561.840( 0,4 | 0,36 | 0,33
50. [PSDN 117.206 117.685 119.914 353.629 414,611 421.366| 0,33 | 0,28 | 0,28
51. [PYFA 54.047 52.827 61.889 99.937 100.587 118.034| 0,54 | 0,52 | 0,52
52. |RICY 173.713 166.631 170.461 599.719 613.323 642.095( 0,29 | 0,27 | 0,26
53. [SCCO 195.779 188.389 203.108(1.042.755. 1.157.613( 1.455.621( 0,19 | 0,16 | 0,14
54. |SIPD 647.320 853.610( 1.272.861| 1.641.295| 2.055.743| 2.641.603| 0,39 0,41 | 0,48
55. [SKLT 99.534 97.002 100.332 196.186 199.375 214.238( 0,51 | 0,49 | 0,47
56. |ISMCB 5.460.935| 7.893.251| 8.238.252| 7.265.366( 10.437.249| 10.950.501| 0,75 0,76 | 0,75
57. |SPMA 1.037.309 1.137.943| 1.172.990| 1.432.637| 1.490.034| 1.551.777|0,72( 0,76 | 0,75
58. |SRSN 100.335 92.167 85.640 413.777 364.005 361.182( 0,24 | 0,251 0,24
59. [TBMS 106.488 119.478 120.579 996.065 1.239.043| 1.464.966| 0,11 | 0,1 | 0,08
60. |TKIM 11.099.923| 10.541.725| 10.656.949( 22.240.916| 20.916.531| 23.294.758| 0,5 | 0,5 | 0,46
61. |TOTO 393.619 362.067 476.327| 1.010.892| 1.091.583| 1.339.570| 0,39 0,33 0,35
62. [TRST 1.310.044( 1.264.124| 1.232.156| 1.921.660( 2.029.558| 2.132.450| 0,68 | 0,62 | 0,58
63. |UNIT 204.385 224.660 229.530 310.308 309.792 304.803| 0,66 | 0,72 | 0,75
64. |VOKS 212.644 211.047 193.289| 1.237.958( 1.126.481| 1.573.039| 0,17 0,19 0,12
65. |YPAS 100.082 105.396 112.513 191.136 200.856 223.509( 0,52 0,52 | 0,5
Sumber: Data sekunder diolah
Fixed Asset

TANGIBILITY =

Total Asset



Lampiran 7_1 : Data Penelitian Perusahaan Sampel 2009-2011

LN Asset
No Kode | Tahun DAR ROA | Growth | (Total |Tangibili
Asset) ty
1 APLI 2009 0,49 15,15 9,53 26,43 0,62
2 BRNA 2009 0,6 4,62 17,24 26,95 0,42
3 BTON 2009 0,07 18,47 -1,03 24,97 0,1
4 EKAD 2009 0,46 13,9 17,3 25,83 0,4
5 ESTI 2009 0,51 2,89 -2,15 26,97 0,41
6 GGRM 2009 0,32 17,73 13,12 30,94 0,26
7 IGAR 2009 0,19 16,18 3,93 26,48 0,16
8 INDF 2009 0,62 10,06 1,99 31,33 0,27
9 KAEF 2009 0,36 6,38 8,09 28,08 0,26
10 [LPIN 2009 0,33 9,56| -24,61 25,65 0,01
11  |MRAT 2009 0,13 7,9 3,06 26,62 0,18
12 [PBRX 2009 0,84 43| -13,98 27,43 0,25
13 |PSDN 2009 0,51 16,56 23,23 26,59 0,33
14 |[RMBA 2009 0,61 2,07 -3,43 29,09 0,28
15 |SIAP 2009 0,36 4,64 3,67 25,72 0,28
16 [SMSM 2009 0,42 19,74 1,28 27,57 0,36
17 |STTP 2009 0,26 7,26 -12,45 27,03 0,59
18 [TCID 2009 0,11 17,71 9,2 27,63 0,4
19 |TSPC 2009 0,25 14,73 9,98 28,81 0,22
20 |ULTJ 2009 0,31 5,67 -0,46 28,18 0,47
21 |ADMG 2009 0,71 2,01 -3,53 28,94 0,56
22 |AKPI 2009 0,48 9,34 -3,44 28,09 0,47
23 |ALMI 2009 0,69 0,34 -9,47 28,02 0,37
24 |AMFG 2009 0,22 4,64 -1,04 28,31 0,58
25 |ARNA 2009 0,58 11,05 11,76 27,44 0,73
26 |AUTO 2009 0,27 20,39 16,67 29,17 0,15
27 |BRAM 2009 0,17 9,92 -19,32 27,93 0,48
28 |BUDI 2009 0,51 11,16 -5,88 28,1 0,66
29 |CTBN 2009 0,46 10,25| -10,45 28,26 0,28
30 |DLTA 2009 0,21 23,41 8,9 27,36 0,17
31 |[DVLA 2009 0,29 14,56 22,89 27,39 0,19
32 |ETWA 2009 0,51 2,44 28,32 27,01 0,04
33 |FASW 2009 0,57 10,56 -1,27 28,93 0,69
34  |GJTL 2009 0,7 14,35 1,88 29,81 0,41
35 |HDTX 2009 0,5 0,09] -13,05 27,72 0,61
36 |IMAS 2009 0,87 4,54 -8,7 29,26 0,12
37 |INAF 2009 0,59 1,74  -24,62 27,31 0,14
38 |INTP 2009 0,19 28,59 17,63 30,22 0,58
39 |JPFA 2009 0,61 20,59 12,73 29,43 0,3
40 |JPRS 2009 0,23 0,77] -11,37 26,59 0,05
41 |KDSI 2009 0,57 3 13,38 27,03 0,33
42  |KLBF 2009 0,26 22,69 13,65 29,5 0,21
43  [LION 2009 0,16 16,6 7,2 26,33 0,07
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Lampiran 7_2 : Data Penelitian Perusahaan Sampel 2009-2011

LN Asset
No Kode | Tahun DAR ROA | Growth [ (Total |Tangibili
Asset) ty

44  |LMPI 2009 0,26 1,46 -3,49 27,02 0,3
45 |LMSH 2009 0,45 5,34 17,49 25,01 0,33
46 [MAIN 2009 0,87 12,69 2,96 27,51 0,33
47 |MASA 2009 0,42 15,77 6,6 28,56 0,67
48  [NIPS 2009 0,6 2,25 -3,24 26,47 0,45
49 |PICO 2009 0,7 3,4 -7,8 27,02 0,4
50 |PSDN 2009 0,51 16,56 23,23 26,59 0,33
51 |PYFA 2009 0,27 5,43 1,3 25,33 0,54
52 |RICY 2009 0,45 0,81 -7,13 27,12 0,29
53 |SCCO 2009 0,64 1,93 -7,46 27,67 0,19
54 |SIPD 2009 0,28 3,73 18,53 28,13 0,39
55 |SKLT 2009 0,42 6,33 -2,4 26 0,51
56 |SMCB 2009 0,54 17,85 -5,34 29,61 0,75
57  |SPMA 2009 0,52 5,1 -8,45 27,99 0,72
58 |SRSN 2009 0,47 8,82 53 26,75 0,24
59 |TBMS 2009 0,87 7,19] -1511 27,63 0,11
60 |TKIM 2009 0,72 3,07 -10,26 30,73 0,5
61 |TOTO 2009 0,48 25,21 -1,96 27,64 0,39
62 |TRST 2009 0,4 9,16/ -10,99 28,28 0,68
63 |UNIT 2009 0,24 0,84 7,7 26,46 0,66
64 [VOKS 2009 0,7 6,11 6,25 27,84 0,17
65 |YPAS 2009 0,35 13,62 5,86 25,98 0,52
66 |APLI 2010 0,31 9,81 10,77 26,54 0,53
67 |BRNA 2010 0,59 8,58 8,61 27,03 0,45
68 |BTON 2010 0,19 12,64 28,72 25,22 0,09
69 |EKAD 2010 0,39 16,47 23,83 26,04 0,33
70 |ESTI 2010 0,56 0,58 12,41 27,09 0,38
71  |GGRM 2010 0,31 18,32 12,89 31,06 0,24
72 |IGAR 2010 0,16 19,83 9,33 26,57 0,1
73 INDF 2010 0,47 11,49 17,07 31,49 0,25
74 |KAEF 2010 0,33 10,78 6,06 28,14 0,25
75 LPIN 2010 0,29 12,27 9,45 25,74 0,01
76  |MRAT 2010 0,13 8,53 5,67 26,68 0,18
77 |PBRX 2010 0,81 4,98 8,25 27,51 0,23
78 |PSDN 2010 0,53 9,46 17,24 26,75 0,28
79 |RMBA 2010 0,57 7,49 13,94 29,22 0,35
80 |SIAP 2010 0,34 4,78 2,36 25,74 0,25
81 |SMSM 2010 0,47 19,19 13,32 27,7 0,35
82 |STTP 2010 0,31 6,94 18,33 27,2 0,49
83 |TCID 2010 0,09 16,57 5,29 27,68 0,38
84 |TSPC 2010 0,26 17,54 10,01 28,91 0,21
85 |ULTJ 2010 0,35 10,1 15,81 28,33 0,47
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Lampiran 7_3 : Data Penelitian Perusahaan Sampel 2009-2011

LN Asset
No Kode | Tahun DAR ROA | Growth [ (Total |Tangibili
Asset) ty

86 |ADMG 2010 0,67 1,7 1,24 28,96 0,53
87 |AKPI 2010 0,47 6,92] -18,25 27,89 0.54
88 |ALMI 2010 0,66 3,99 1,52 28,04 0,34
89 |AMFG 2010 0,22 18,5 20,29 28,5 0,44
90 |ARNA 2010 0,52 12,34 6,13 27,5 0,65
91 |AUTO 2010 0,27 24,96 20,25 29,35 0,18
92 |BRAM 2010 0,19 14,33 10,6 28,03 0,48
93 |BUDI 2010 0,59 3,65 23,07 28,31 0,57
94 |CTBN 2010 0,59 9,49 31,36 28,53 0,24
95 |DLTA 2010 0,16 27,23 -6,82 27,29 0,16
96 |[DVLA 2010 0,25 18,02 9 27,47 0,21
97 |ETWA 2010 0,43 8,86 -0,45 27 0,08
98 |FASW 2010 0,6 8,48 22,44 29,13 0,68
99 |GJTL 2010 0,66 10,8 16,83 29,97 0,39
100 [HDTX 2010 0,46 0,5 -6,92 27,65 0,3
101 |IMAS 2010 0,8 8,09 56,78 29,71 0,09
102 [INAF 2010 0,58 2,78 0,81 27,32 0,13
103 |INTP 2010 0,15 27,68 15,59 30,36 0,5
104 [JPFA 2010 0,5 20,59 14,99 29,57 0,32
105 |JPRS 2010 0,27 9,4 16,2 26,74 0,04
106 [KDSI 2010 0,54 3,48 1,28 27,05 0,32
107 |KLBF 2010 0,18 25,18 8,49 29,58 0,23
108 |LION 2010 0,14 16,54 11,99 26,44 0,06
109 |LMPI 2010 0,34 0,75 12,66 27,13 0,3
110 [LMSH 2010 0,4 13,19 7,37 25,08 0,3
111  |MAIN 2010 0,74 23,27 9,15 27,6 0,43
112 |MASA 2010 0,46 13,95 19,81 28,74 0,7
113 |NIPS 2010 0,56 5,22 7,35 26,55 0,46
114 |PICO 2010 0,69 2,93 51 27,07 0,36
115 |PSDN 2010 0,53 9,46 17,24 26,75 0,28
116 [PYFA 2010 0,23 5,6 0,65 25,33 0,52
117 |RICY 2010 0,45 2,32 2,27 27,14 0,27
118 [SCCO 2010 0,63 7,15 11,01 27,78 0,16
119 |SIPD 2010 0,4 4,53 25,25 28,35 0,41
120 |SKLT 2010 0,41 31 1,63 26,02 0,49
121 |SMCB 2010 0,35 11 43,66 29,98 0,76
122 |SPMA 2010 0,52 5,66 4,01 28,03 0,76
123 |SRSN 2010 0,37 39| -12,03 26,62 0,25
124 |TBMS 2010 0,9 0,33 24,39 27,85 0,1
125 |TKIM 2010 0,71 2,66 -5,95 30,67 0,5
126 [TOTO 2010 0,42 23,82 7,98 27,72 0,33
127 |TRST 2010 0,39 8,64 5,61 28,34 0,62
128 [UNIT 2010 0,23 0,76 -0,17 26,46 0,72
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Lampiran 7_4 : Data Penelitian Perusahaan Sampel 2009-2011

LN Asset
No Kode | Tahun DAR ROA | Growth [ (Total |Tangibili
Asset) ty
129 [VOKS 2010 0,66 1,51 -9 27,75 0,19
130 |YPAS 2010 0,35 14,28 5,09 26,03 0,52
- T T [ 1T [ [T 7]
131 |APLI 2011 0,34 5,67 -0,48 26,53 0,55
132 |BRNA 2011 0,6 9,03 16,89 27,19 0,52
133 |BTON 2011 0,22 20,63 32,16 25,5 0,08
134 |EKAD 2011 0,38 14,82 16,2 26,19 0,31
135 |ESTI 2011 0,6 1,31 9,2 27,18 0,35
136 |GGRM 2011 0,37 16,92 27,15 31,3 0,21
137 |IGAR 2011 0,18 20,18 2,33 26,6 0,09
138 |INDF 2011 0,41 11,85 13,35 31,61 0,24
139 |KAEF 2011 0,3 12,93 8,26 28,22 0,24
140 |LPIN 2011 0,25 10,12 4,26 25,78 0,01
141 |MRAT 2011 0,15 8,69 9,35 26,77 0,18
142 |PBRX 2011 0,55 5,96 70,75 28,05 0,23
143 |PSDN 2011 0,51 8,81 1,63 26,77 0,28
144 |RMBA 2011 0,65 7,66 29,2 29,48 0,3
145 |SIAP 2011 0,37 2,8 8,16 25,82 0,33
146 [SMSM 2011 0,41 24,59 6,54 27,76 0,35
147 |STTP 2011 0,48 6,46 43,97 27,56 0,62
148 [TCID 2011 0,1 16,81 7,99 27,75 0,37
149 |TSPC 2011 0,28 17,41 18,41 29,08 0,21
150 [ULTJ 2011 0,36 7,2 8,6 28,41 0,49
151 |ADMG 2011 0,51 7,96 39,33 29,29 0,56
152 |AKPI 2011 0,51 5,03 17,4 28,05 0,49
153 |ALMI 2011 0,71 2,53 19,11 28,21 0,3
154 |AMFG 2011 0,2 16,6 13,4 28,62 0,43
155 |ARNA 2011 0,42 15,62 4,77 27,45 0,68
156 [AUTO 2011 0,32 18,02 24,68 29,57 0,22
157 |BRAM 2011 0,28 7,41 11,21 28,14 0,43
158 [BUDI 2011 0,62 4,24 7,91 28,38 0,57
159 |CTBN 2011 0,41 33,89 -9,13 28,43 0,21
160 |DLTA 2011 0,18 29,43 -1,75 27,27 0,14
161 |DVLA 2011 0,22 17,92 8,69 27,56 0,21
162 |ETWA 2011 0,39 14,49 16,37 27,15 0,1
163 |FASW 2011 0,63 3,69 9,81 29,23 0,76
164 [GJTL 2011 0,62 7,41 11,4 30,08 0,4
165 |HDTX 2011 0,44 2 -0,07 27,64 0,49
166 [IMAS 2011 0,61 9,2 61,73 30,19 0,14
167 |INAF 2011 0,45 4,95 51,9 27,74 0,31
168 |INTP 2011 0,13 25,94 18,28 30,53 0,42
169 |JPFA 2011 0,54 10,55 18,43 29,74 0,35
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Lampiran 7_5 : Data Penelitian Perusahaan Sampel 2009-2011

LN Asset
Kode | Tahun DAR ROA | Growth [ (Total |Tangibili
NO
Asset) ty

170 |JPRS 2011 0,23 11 6,46 26,81 0,03
171 |KDSI 2011 0,52 5,27 5,35 27,1 0,31
172 |KLBF 2011 0,21 24,02 17,66 29,74 0,22
173 [LION 2011 0,17 18,37 20,37 26,63 0,05
174 [LMPI 2011 0,41 1,13 12,64 27,25 0,33
175 [LMSH 2011 0,42 15,45 25,34 25,31 0,21
176 [MAIN 2011 0,68 19,93 37,41 27,91 0,42
177 [MASA 2011 0,63 10,65 55,88 29,19 0,68
178 |NIPS 2011 0,63 5,55 32,31 26,83 0,39
179 [PICO 2011 0,67 2,98 -1,49 27,05 0,33
180 |PSDN 2011 0,51 8,81 1,63 26,77 0,28
181 [PYFA 2011 0,3 6 17,34 25,49 0,52
182 |RICY 2011 0,45 2,44 4,69 27,19 0,26
183 [SCCO 2011 0,64 9,97 25,74 28,01 0,14
184 |SIPD 2011 0,52 1,29 28,5 28,6 0,48
185 [SKLT 2011 0,43 3,74 7,45 26,09 0,47
186 |SMCB 2011 0,31 14 4,92 30,02 0,75
187 [SPMA 2011 0,52 2,86 4,14 28,07 0,75
188 |SRSN 2011 0,3 9,36 -0,78 26,61 0,24
189 |TBMS 2011 0,91 1,93 18,23 28,01 0,08
190 |[TKIM 2011 0,71 2,76 11,37 30,78 0,46
191 [TOTO 2011 0,43 21,87 22,72 27,92 0,35
192 |[TRST 2011 0,38 8,46 5,07 28,39 0,58
193 |UNIT 2011 0,21 1,05 -1,61 26,44 0,75
194 |VOKS 2011 0,68 8,96 39,64 28,08 0,12
195 |YPAS 2011 0,34 10,13 11,28 26,13 0,5

Sumber: Data sekunder diolah

96



Lampiran 8 : Tabel Durbin-watson d Statistic: Significanse Point For d,and

dy AT 0.05 Level of Significanse

N K=4 Du
dl
190 1,7198 1,8057
195 1,7239 1,8076
200 1,7279 1,8094

Sumber : Ghozali, 2011
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Lampiran 9 : Hasil Uji Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

Std.

Minimum | Maximum | Mean Deviation
Leverage 195 .07 91 4373 18738
Profitability 195 .09 33.89( 10.2556 7.27809
Growth 195 -24.62 70.75( 9.5741 14.68385
Size 195 24.97 31.61 27.7695 1.40908
Tangibilty 195 .01 .76 .3565 .18980
Valid N 195

(listwise)




Lampiran 10_1 : Hasil Uji Linearitas

99

ANOVA Table
Sum of Mean
Squares | df Square F Sig.
leverage Between (Combined) 6.697 184 .036 3.170 024
* Groups | inearity 1.323 1| 1323] 115207  .000|
profitabil o
ity Deviation from 5.374 183 .029 2.558 051
Linearity
Within Groups 115 10 011
Total 6.811 194
ANOVA Table
Sum of Mean
Squares | df Square F Sig.
leverage Between (Combined) 6.668 186 .036 2.002 144
* growth Groups | jneqrity 020 1 020 1114 322
Deviation from 6.648 185 .036 2.007 144
Linearity
Within Groups 143 8 .018
Total 6.811 194
ANOVA Table
Sum of Mean
Squares | df Square F Sig.
leverage Between (Combined) 5.684 164 .035 922 .639
*size  Groups | jnearity 352 1| 352 9371  .005
Deviation from 5.331 163 .033 .870 714
Linearity
Within Groups 1.128 30 .038
Total 6.811 194




Lampiran 10_2 : Hasil Uji Linearitas
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ANOVA Table
Sum of Mean
Squares | df Square F Sig.
leverage * Between (Combined) 2.528 69 .037 1.069 .369
tangibilty  Groups Linearity 064 1| .064| 1861 175
Deviation 2.464 68 .036 1.057 389
from
Linearity
Within Groups 4.284 125 .034
Total 6.811 194
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Lampiran 11 : Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual
N 195
Normal Parameters*®  Mean .0000000
Std. Deviation 15674270
Most Extreme Absolute 075
Differences Positive 075
Negative -.031
Kolmogorov-Smirnov Z 1.048
Asymp. Sig. (2-tailed) 222

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



Lampiran 12 : Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficients®

102

Unstandardized | Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance | VIF
1 (Constant) -.592 .230 -2.577 011
profitability -.013 .002 -.518 -8.148 .000 912| 1.097
growth .001 .001 071 1.132 .259 942 1.062
size 042 .009 317 4.947 .000 896 1.116
tangibilty -.040 .062 -.040 -.638 524 .923| 1.084

a. Dependent Variable: Leverage




Lampiran 13 : Hasil Uji Heteroskedastisitas

Coefficients?

103

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 073 128 .568 571
Profitability .001 .001 103 1.370 172
Growth .000 .000 -091 -1.234 219
Size .002 .005 .036 470 639
Tangibility -.038 .035 -.081( -1.080 281

a. Dependent Variable: ABRES



Lampiran 14 : Hasil Uji Autokorelasi

Model Summary®

Adjusted R | Std. Error of Durbin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 548° .300 .286 .15838 1.923

a. Predictors: (Constant), Tangibilty, Growth, Profitability, Size
b. Dependent Variable: Leverage
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Lampiran 15 : Hasil Uji Regresi Linear Berganda

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -.592 .230 -2.577 011
Profitability -.013 .002 -518| -8.148 .000
Growth .001 .001 071 1.132 259
Size 042 .009 317 4.947 .000
Tangibilty -.040 .062 -.040 -.638 524

a. Dependent Variable: Leverage

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2.045 4 511 20.382 .000°
Residual 4.766 190 .025
Total 6.811 194

a. Predictors: (Constant), Tangibility, Growth, Profitability, Size
b. Dependent Variable: Leverage

Model Summary®

Adjusted R | Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate

1 .548? .300 .286 .15838
a. Predictors: (Constant), Tangibility, Growth, Profitability, Size

b. Dependent Variable: leverage





