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Abstract

Ketidakpastian volatilitas harga komoditas baru saja menekan manajemen perusahaan untuk menerapkan
strategi struktur permodalan, terutama untuk perusahaan yang mereka jual harga produk berdasarkan
harga komoditas. Pendapatan dari perusahaan sangat terpengaruh oleh peningkatan atau penurunan harga
komoditas. Itulah sebabnya kenapa struktur permodalan strategi penting untuk membuat industri tangguh.
Strategi ini dapat diambil dengan meningkatkan saham biasa dengan benar masalah atau untuk
mendapatkan pinjaman dari bank. Nevertheles dalam kedua-duanya, ada kekurangan. Pembiayaan dengan
meningkatnya pinjaman dari bank akan juga meningkatkan risiko keuangan. Cara lain, dengan
mengeluarkan kanan akan mahal.

Penelitian ini dirancang untuk mengkaji faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan manajemen
kebijakan utang antara perusahaan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Faktor-faktor yang sedang
diperiksa adalah pertumbuhan aset struktur, profitabilitas, kepemilikan bisnis risiko dan institusional.
Sampel yang 36 pertambangan dan perusahaan perkebunan yang terdaftar di Bei, 5 tahun dari 2007-2011.
Hasil pengujian beberapa regresion tes menunjukkan bahwa kepemilikan aset struktur dan institusional
memiliki pengaruh yang positif dan signifikan pada kebijakan utang. Struktur aset adalah faktor dominan
yang mempengaruhi kebijakan utang. Kesimpulannya, dari lima variabel independen yang sedang
diperiksa, hanya struktur aset dan Institusional kepemilikan mempengaruhi kebijakan utang.

Kata-kata Kunci: Strategi Struktur Modal, Kebijakan Utang, Struktur Aset, Kepemilikan Institusional

Abstract

The uncertainty of commodities price volatility recently suppresses company management to apply
capital structure strategy, especially for companies that their selling price product based on commodity
price. Income from the company is very affected by the increasing or decreasing of commodity price. That
is why capital structure strategy is important to create resilient industry. This strategy could be taken by
increasing common stock with right issue or to get a loan from the bank. Nevertheles in both ways, there
is deficiency. Financing with increasing loan from the bank will also increasing the financial risk. In
other way, by issuing right will be costly.

This research is designed to examine factors that affected of debt policy management decision among
listed company at Indonesian Stock Exchange (ISX). The factors being examined were growth, asset
structure, profitability, business risk and institusional ownership. The samples were 36 mining and
plantation listed companies at ISX, 5 years from 2007-2011.

The test results of multiple regresion test showed that asset structure and institusional ownership are
having a positive and significant influence on debt policy. The assets structure is a dominant factor that
influence debt policy. In conclusion, from five independent variables being examined, only asset structure
and Institusional Ownership affect debt policy.

Keyword: Capital Structure strategy, Debt policy, Asset Structure, Institusional Ownership
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PENDAHULUAN

Pada perusahaan yang harga jual komoditas produknya bergantung pada harga pasar dunia,
arus kas masuk perusahaan dari pendapatan juga tergantung harga yang ada di pasar dunia.
Pendapatan perusahaan sangat berfluktuatif ketika harga komoditas dunia tidak stabil. Disatu
sisi ketika harga pasar dunia membaik perusahaan dapat menikmati laba yang bagus, disisi
sebaliknya ketika harga pasar dunia sedang turun tentunya laba perusahaan akan turun dan
tentunya juga bergantung pada kapasitas produksi yang dihasilkan serta permintaan dan
penawaran dalam pasar.

Harga komoditas dunia mengalami peningkatan tajam pada tahun 2007 dan mengalami
penurunan pada tahun 2009, harga komoditas yang mengalami kenaikan dan penurunan yang
cukup signifikan adalah minyak mentah. Harga komoditas dunia yang naik dan turun tidak
menentu belakangan ini disebabkan oleh permintaan global yang meningkat, gangguan pasar
dunia, dan pasaran komoditas yang lebih bercirikan pasar keuangan dalam keadaan kelebihan
]ikuiﬂ'us (Google.Com, volatilitas harga komoditas tahun 2007-2011").

Meskipun demikian, utang juga mempunyai kelemahan, yaitu: 1) utang biasanya berjangka
waktu tertentu untuk dilunasi tepat waktu, 2) rasio utang yang tinggi akan meningkatkan risiko
vang selanjutnya akan meningkatkan biaya modal, 3) bila perusahaan dalam kondisi sulit dan
labanya tidak dapat memenuhi beban bunga maka tidak tertutup kemungkinan dilakukan
tindakan likuidasi.

Struktur modal (capital structure) merupakan kombinasi utang o ekuitas dalam struktur
keuangan jangka panjang perusahaan (Brigham dan Houston, 2004). Dalam studi-studi empiris
leverage didefinisikan sebagai sebuah ukuran yang menunjukkan seberapa besar tingkat
penggunaan utang dalam membiayai Aset perusahaan. Sumber pemenuhan kebutuhan dana
perusahaan akan mempengaruhi ketergantungan kepada pihak luar. Apabila sumber pemenuhan
dananya banyak berasal dari sumber internal pensahaan maka itu akan sangat mengurangi
ketergantungan kepada pihak luar. Sumber dana yang digunakan pada hakekatnya merupakan
komposisi dana atau struktur modal perusalﬁn. Komposisi yang efisien dapat mengurangi
biaya modal (Groth dan Anderson, 1997). Dengan menurunkan biaya modal maka secara
langsung akan akan meningkatkan refurn bersih ekonomis dan meningkatkan nilai perusahaan.
Besarnya utang yang digunakan oleh perusahaan adalah suatu kebijakan yang berhubungan
dengan struktur modal. Kebijakan utang merupakan penentuan berapa besarnya utang akan
digunakan perusahaan dalam mendanai Asetnya yang ditunjukkan oleh rasio antara total utang
dengan total Aset (DTA). Kebijakan utang (DTA) termasuk kebijakan pendanaan perusahaan
yvang bersumber dari eksternal.

Tujuan Penelitian

l. Bagaimana pengaruh Risiko Perusahaan, Pertumbuhan, Struktur aset, kepemilikan
institusional dan profitabilitas secara simultan terhadap Kebijakan utang perusahaan
pertambangan dan perkebunan yang terdaftar di BEL.

2. Bagaimana pengaruh ukuran risiko perusahaan, Pertumbuhan, Struktur aset. kepemilikan
institusional dan profitabilitas secara parsial terhadap Kebijakan utang perusahaan
pertambangan dan perkebunan yang terdaftar di BEL.

3. Menentukan variabel yang mempunyai pengaruh dominan terhadap kebijakan utang
perusahaan pertambangan dan pendapatan yang diterima dari penggunaan perkebunan yang
terdaftar di BEL
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Stnﬂur Modal

Menurut Riyanto (2001:17) modal merupakan hasil produksi yang digunakan untuk
memproduksi lebih lanjut. Sedangkan struktur modal adalah pembelanjaan permanen dimana
mencerminkan perimbangan antara utang jangka panjang dengan modal sendiri. Berdasarkan
pada konsep cost of capital maka struktur modal yang optimum adalah struktur modal yang
dapat meminimumkan biaya penggunaan modal rata-rata. Struktur modal yang optimal adalah
struktur modal yang meminimumkan biaya penggunaan modal dan memaksimalkan nilai
perusahaan. Pada tingkat risiko yang makin tinggi manajer mulai mempertimbangkan risiko
sehingga berubah menjadi risk aversion. Pada situasi ini manajer mengurangi kepemilikan
saham seiring dengan peningkatan risiko.

Risiko

Investor yang melakukan investasi akan selalu dihadapkan dalam dua hmltama yaitu
tingkat keuntungan yang diharapkan dan risiko yang dihadapi. Risiko timbul karena adanya
ketidakpastian. Ketidakpastian adalah kondisi yang menyebabkan timbulnya risiko karena
mengakibatkan karagu-raguan seseorang mengenai kemampuannya untuk meramalkan
kemungkinmterhadap hasil-hasil yang akan terjadi di masa mendatang (Husnan,2001:52).
Sedangkan menurut Halim (2005:42) risiko merupakan besarnya penyimpangan antara tingkat
pengembalian yang diharapkan dengan tingkat pengembalian aktual. Semakin besar
penyimpangan berarti semakin besar tingkat risikonya. Ismiyanti & Hanafi (2004@)
menunjukkan bahwa risiko membentuk dua pengaruh terhadap kepemilikan manajerial, yaitu
risiko berpengaruh positif dan negatif terhadap kepemilikan manajerial.

Perusahaan yang beroperasi pada pasar berisiko tinggi menyebabkan kesulitan dalam
memonitor kondisi eksternal sebagai kompensasi manajer akan meningkatkan kepemilikan
manajerial agar dapat modal dikemukakan oleh Low & Cen (2004) yang menemukan bukti
bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal. membantu
mengawasi perusahaan sehingga manajemen tidak akan bertindak merugikan pemegang saham.

Perlmhuhan Perusahaan

Pertumbuhan perusahaan pada dasarnya mencerminkan produktivitas perusahaan dan
merupakan suatu harapan yang diinginkan oleh pihak internal perusahaan (mang§®men) maupun
pihak eksternal (investor dan kreditor). Sartono (1996) menyatakan bahwa perusahaan yang
memiliki tingkat pertumbuhan tinggi cenderua akan menggunakan sumber dana dari luar
perusahaan. Pendapat ini juga didukung oleh Brigham & Houston (2001) yang menyatakan
bahwa jika hal-hal lain tetap sama (ceteris paribus), perusahaan yang tumbuh dengan pesat akan
lebih banyak mengandalkan modal eksternal. Karena biaya penerbitan saham biasa lebih mahal
daripada penerbitan surat utang, maka perusahaan mam menggunakan modal eksternalnya
lebih banyak mengandalkan utang daripada equity dan hal ini sesuai dengan pecking order
theory. Oleh karena itu pertumbuhan perusahaan akan berhubungan positif dengan tingkat
penggunaan utang dalam keputusan struktur modal. Secara empirik pengaruh pertumbuhan
perusahaan terhadap tingkat penggunaan utang dalam keputusan struktur

Struktur Aset

Aset menurut Warren (2005:18) adalah sumber daya yang dimiliki oleh perusahaan.
Kondisi Aset perusahaan dapat mempengaruhi kebijakan pendanaan perusahaan. Perusahaan
yang memiliki jumlah Aset lancar yang lebih banyak dalam struktur Asetnyaanderung untuk
menggunakan utang dalam pemenuhan kegiatan pendanaanya, sedangkan perusahaan yang
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memiliki jumlah Aset tetap yang lebih banyak cenderung menggunakan modal sendiri dalam
memenuukegiatan pendanaanya. Menurut Brigham dan Houston (2001:39) perusahaan yang
Asetnya sesuai untuk dijadikan jaminan kredit cenderung lebih banyak menggunakan banyak
utang. Aset multiguna yang dapat digunakan oleh banyak perusahaan merupakan jaminan yang
baik, sedangkan Aset yang hanya digunakan untuk tujuan tertentu tidak begitu baik untuk
dijadikan jaminan kredit.
Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional adalah persentase saham yang dimiliki oleh institusi dari
keseluruhan saham perusahaan yang beredar. Kepemilikan institusional menurut Chen &
Steiner (1999) dalam Melinda (2008) akan mengurangi masalah keagenan karena pemegang
saham institusional akan

Profitabilitas

Menurut Weston dan Bringham (1994:138) rasio profitabilitas, bertujuan mengukur
efektivitas manajemen yang tercermin pada imbalan hasil dari investasi melalui kegiatan
penjualan. Misalnya profit margin on sales, return on total assets, return on net worth, dan lain
sebagainya. Selain itu, Profitabilitas adalah sekelompok rasio yang menunjukkan pengaruh
gabungan dari likuiditas, pengelolaan Aset, dan pengelolaan utang terhadap hasil-hasil operasi.
Dengan kata lain profitabilitas adalah hasil bersih dari serangkaian kebijakan dan keputusan atas
rasio-rasio yvang termasuk dalam profitabilitas tidak lain seperti Rerurn on Assets (ROA) dan
Return on Equity (ROE) (Weston dan Brigham, 1994:304).

Model Penelitian

Growth e diiiiaaaaaa, .

Struktur Assets

Ty ¥

Kabijakan Utang
Kepemilikan . N ———
Institusionad

Profitabilitas

Gambar 1
Model Penelitian
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METODE PENELITIAN

Populasi penelitian ini adalah peruszaian—perusahaan yang terdaftar di BEI pada tahun
2007 sampai dengan 2011. Sampel ini dipilih dengan metode purposive sampling dimana
peneliti mempunyai tujuan atan target tertentu, umumnya disesuaikan dengan tujuan atau
masalah penelitian (Indriantoro dan Supomo, 1999 :131).

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang termasuk dalam
kategori industri pertambangan dan perkebunan yang diambil dengan kriteria :
1. Perusahaan termasuk kategori industri pertambangan dan perkebunan selama periode

pengamatan tahun (2007 - 2011) secara terus menerus.
2. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan yang telah diaudit untuk tahun 2007-2011.

Variabel Penelitian

Dari Pengujian hipotesis penelitian ini dapat diketahui variabel independen yang akan
digunakan dalam penelitian ini yaitu Risiko Bisnis, Pertumbuhan Perusahaan, Struktur Aset,
Kepemilikan Institusional, Profitabilitas. Sedangkan yang akan menjadi variabel dependennya
adalah Kebijakan Utang. Selanjutnya akan diuraikan mengenai identifikasi dan pengukuran dari
masing-masing. Rumus perhitungan rasio utang adalah :

DTA =_Total Utang  x 100%
Total aset

Untuk masing-masing variabel independen, pengukuran yang digunakan adalah sebagai berikut:
l. Risiko bisnis pada penelitian ini diproksikan dengan perbandingan rerwrn individu
dikurangi dengan refurn market dibagi dengan standard deviation return individu.

Risk= _TRt - TRm
Gp

2. Pertumbuhan Perusahaan. Pertumbuhan perusahaan merupakan tingkat pertumbuhan total
aset dari tahun ke tahun.

3.  Struktur Aset merupakan Komposisi jumlah Aset tetap yang dimiliki perusahaan.

4. Kepemilikan Institusional. Kepemilikan Institusional merupakan kepemilikan saham oleh
institusi baik pemerintah maupun swasta yang diukur menggunakan rasio jumlah saham
yang dimiliki institusi dengan jumlah yang beredar

5. Profitabilitas. Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan memanfaatkan aset yang
ada untuk menghasilkan pendapatan.

Hipotesis

Penelitian yang dilakukan Yaniaete dan Niken (2010) menunjukkan bahwa tidak adanya
pengaruh signifikan antara Risiko Perusahaan terhadap tingkat kebijakan utang, sehingga
hipotesis yang akan diajukan dalam penelitian ini adalah
Ha,: Diduga Risiko tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Utang perusahaan

Penelitian yang dilakukan Riska dan Handayani (2009) menunjukkan bahwa tidak adanya
pengaruh signifikan antara Growth terhadap tingkat kebijakan utang, sehingga hipotesis yang
akan diajukan dalam penelitian ini adalah
Ha»: Diduga Pertumbuhan tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Utang perusahaan
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Penelitian yang dilakukan Yaniaete Niken (2010) menunjukkan bahwa adanya pengaruh
signifikan antara Struktur Aset Perusahaan terhadap tingkat kebijakan utang, sehingga hipotesis
vang akan diajukan dalam penelitian ini adalah
Has: Diduga Struktur Aset mempengaruhi Kebijakan Utang perusahan

Penelitian yang dilakukan Yaniaete dan Niken (2010) menunjukkan bahwa adanya
pengaruh signifikan antara Kepemilikan Institusional Perusahaan terhadap tingkat kebijakan
utang, sehingga hipotesis yang akan diajukan dalam penelitian ini adalah:

Hay: Diduga Kepemilikan Institusional mempengaruhi Kebijakan Utang

Penelitian yang dilakukan Diana (2008) menunjukkan bahwa tidak adanya pengaruh
signifikan antara Profitabilitas Perusahaan terhadap tingkat kebijakan utang, sehingga hipotesis
yang akan diajukan dalam penelitian ini adalah
Has: Diduga Profitabilitas tidak mempengaruhi Kebijakan Utang

Penelitian yang dilakukan Yaniaete dan Niken (2010) dan menunjukkan bahwa struktur
Aset perusahaan memiliki pengaruh yang paling dominan terhadap tingkat kebijakan utang,
sehingga hipotesis yvang akan diajukan dalam penelitian ini adalah
Hag . Diduga faktor Struktur aset paling berpengaruh Kebijakan Utang

HASIL

Pengaruh Simultan

Konstanta sebesar 0,039 dapat diartikan bahwa rata-rata DT A pada perusahaan yang harga
jualnya dipengaruhi oleh harga dunia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebesar
0,039 dengan asumsi variabel Institusional, RISK, Profitabilitas, Pertumbuhan dan Struktur
tidak mengalami perubahan (konstan).

Kepemilikan Institusional (Institusional) mempunyai pengaruh positif terhadap kebijakan
utang (DTA) dengan koefisien regresi sebesar 1.274. Hal ini dapat diartikan bahwa Institusional
pengaruhnya adalah searah terhadap kebijakan utang, yaitu setiap adanya perubahan
kepemilikan institusional maka kebijakan utang pada perusahaan manufaktur yangterdaftar di
BEI akan mengalami peningkatan.

Risiko bisnis perusahaan diwakili oleh RISK mempunyai pengaruh positif terhadap
kebijakan utang (DTA) dengan koefisien regresi sebesar 0,005. Hal ini dapat diartikan bahwa
pengaruhnya adalah berbanding searah yaitu apabila terjadi peningkatan risiko bisnis maka
kebijakan utang mengalami kenaikan.

Tabel 1
Tabel Uji F (ANOVAD)
del Sumof df Mean F Sig.
Regression  .900 5 180 3.876 .0022
1 Residual 8.036 173 .046
Total 8.936 178

Analisis regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui besamya pengaruh X
(variabel bebas faktor faktor yang mempengaruhi kebijakan utang ) terhadap Y (Variabel terikat
DTA) digunakan regresi linier berganda dengan rumus :

Y=a+bhiXi +b2Xo +bsXs + b X s+ bsXs+ €
Keterangan:

Y = DTA

a = Konstanta
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e Variabel Pengganggu ( error term)
X; = Risk

X> = Pertumbuhan

Xz = Struktur Aset

Xy = Kepemilikan Institusional
Xs = Profitabilitas

b = Koefisien regresi variabel X

Untuk mengetahui variabel yang paling dominan berpengaruh pada Kebijakan utang
perusahaan ,maka digunakan r* Parsial. Yaitu r? tertinggi menunjukkan variabel bebas yang
dominan berpengaruh terhadap variabel terikat.

Pengaruh Kebijakan Utang (DTA) sebagai Variabel Dependen

Hasil analisis regresi linier berganda dilakukan untuk mengetahui pengaruh antara Risiko
(RISK), Pertumbuhan Perusahaan (Pertumbuhan), Struktur Asset (Struktur), Kepemilikan
Institusional (Institusional) dan Profitabilitas terhadap kebijakan utang ( DTA) pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2007 — 2011 dapat dilihat pada Tabel 2.

Tabel 2
Uji T Pengaruh Kebijakan Utang (DTA

Unstandardized Standardized

Model T Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) -.862 415 -2.076 .039
Institusional 1.274 447 1.086 2.851 .005
1 Risk1 _ 005 008 041 553 .581
Profitabilitas 1 -.008 021 -028 -.380 704
Pertumbuhan1 .000 008 -008 =17 907
SA1 .886 260 1.297 3.405 .001

Struktur Aset perusahaan mempunyai pengaruh positif terhadap kebijakan utang (DTA)
dengan koefisien regresi sebesar 0.886. Hal ini dapat diartikan bahwa pengaruhnya adalah
berbanding terbalik yaitu apabila terjadi peningkatan StrukturAset maka kebijakan utang pada
perusahaan akan mengalami peningkatan.

PEMBAHASAN

Hasil pengujian hipotesis 1 (H1) menunjukkan bahwa Risiko Bisnis (RISK) terbukti
mempunyai pengaruh yang positif dan tidak signifikan terhadap kebijakan utang (DTA) pada
perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung penelitian Yaniaete dan Niken (2010) menunjukkan
bahwa tidak adanya pengaruh signifikan antara Risk Perusahaan terhadap tingkat kebijakan
utang.

Hasil pengujian hipotesis 2 (H2) menunjukkan bahwa Pertumbuhan Perusahaan
(Pertumbuhan) terbukti mempunyai pengaruh yang positif dan tidak signifikan terhadap
kebijakan utang (DTA). Hasil penelitian ini mendukung Penelitian yang dilakukan Riska dan
Handayani (2009) menunjukkan bahwa tidak adanya pengaruh signifikan Pytara Growth
terhadap tingkat kebijakan utang. Hasil pengujian hipotesis 3 (H3) menunjukkan bahwa Struktur
Asset (SA1) terbukti mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap kebijakan utang
(DTA). Penelitian yang dilakukan Yaniaete dan Niken (2010) dominan terhadap tingkat
kebijakan utang. Hasil pengujian hipotesis 4 (H4) menunjukkan bahwa Kepemilikan
Institusional (Institusional) terbukti mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap
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kebijakan utang (DTA). Hasil penelitian ini mendukung Penelitian yang dilakukan Yaniaete dan
Niken (2010) menunjukkan bahwa adanya pengaruh signifikan antara Kepemilikan Institusional
Perusahaan terhadap tingkat kebijakan utang. Hasil pengujian hipotesis 5 (H5) menunjukkan
bahwa Profitabilitas terbukti mempunyai pengaruh yang negatif dan tidak signifikan terhadap
kebijakan utang (DTA). Hasil penelitan ini mendukung Penelitian yang dilakukan Diana (2008)
menunjukkan bahwa tidak adanya pengaruh signifikan antara Profitabilitas Perusahaan
terhadap tingkat kebijakan utang.

Hasil Pengujian Hipotesis 6 (H6) menunjukkan bahwa struktur asset mempunyai pengaruh
variable yang paling dominan yaitu dengan menggunakan Standardized Coefficient Beta
tertinggi. Penelitian ini mendukung Penelitian yang dilakukan Yaniaete dan Niken (2010)
menunjukkan bahwa struktur Aset perusahaan memiliki pengaruh yang paling dominan.
Pengaruh terhadap terjadinya krisis keuangan global belum diuji kembali adanya perbedaan
sebelum dan setelah adanya krisis keuangan global.

SIMPULAN

Sesuai dengan hasil analisis data dalam penelitian ini menunjukkan bahwa Struktur Aset memiliki
pengaruh yang paling dominan terhadap tingkat kebijakan utang dengan Coefficient terbesar yaitu 1.297.
Adapun selain Struktur aset yang berpengaruh positif dan signifikan adalah Kepemilikan (Institusional)
koefisien regresi sebesar 1,274,

Sedangkan, variabel lainnya seperti Risiko Bisnis perusahaan mempunyai pengaruh positif, namun
tidak signifikan terhatdap kebijakan utang. Koefisien regresi sebesar 0,005. Diikuti dengan Pertumbuhan
Perusahaan (Pertumbuhan) mempunyai pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap kebijakan utang
(DTA). Sementara, Profitabilitas mempunyai pengaruh negatif dan tidak signifikan kebijakan utang
(DTA) dengan koefisien regresi sebesar -,008.
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