FINANCIAL LEVERAGE PADA PERUSAHAAN
MANUFAKTUR DI INDONESIA:
KONSEKWENSINYA TERHADAP PEKERJA DAN
PERSEDIAAN

VIS INOQNY

(]
=
n
14
uw
2
74
S

SAEAI

SKRIPSI

Oleh :

Nama - Yuliany Lestari
No. Mahasiswa :01312471

FAKULTAS EKONOMI
UNIVERSITAS ISLAM INDONESIA
JOGJAKARTA
2005



FINANCIAL LEVERAGE PADA PERUSAHASAN
MANUFAKTUR DI INDONESIA:
KONSEKWENSINYA TERHADAP PEKERJA DAN
PERSEDIAAN

SKRIPSI
Disusun dan diajukan sebagai salah satu syarat untuk mencapai derajat Sarjana

Strata-1 jurusan Akuntansi pada Fakuitas Ekonomi UlI

Oleh :
Nama . Yuliany Lestari

No. Mahasiswa 101312471

FAKULTAS EKONOMI
UNIVERSITAS ISLAM INDONESIA
JOGJAKARTA
2005

1i




FINANCIAL LEVERAGE PADA PERUSAHASAN
MANUFAKTUR DI INDONESIA: KONSEKWENSINYA

TERHADAP PEKERJA DAN PERSEDIAAN

Hasil Penelitian

Diajukan oleh

Nama : Yuliany Lestari
No. Mahasiswa 101312471
Jurusan - Akuntansi

Telah disetujui oleh Dosen Pembimbing
Pada tanggal,....... ... September 2005
Dosen Pembimbing,

St e —

(Dr. Hadri Kusuma, MBA, Ph.D)

v




MOTTO

Disetip tempat pasti Kita temukan Regelapan dalam Rehidupan Kita
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Untuk menerangi diri kita sendint
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ABSTRAKSI

Dalam penelitian ini yang berjudul “/inancial Leverage Pada perusahaan
Manufaktur Di Indonesia: Konsekwensinya Terhadap Pekerja dan Persediaan”
pokok permasalahannya adalah (1) apakah terdapat hubungan negatif antara
Jinancial leverage dengan pertumbuhan pekerja? (2) apakah terdapat hubungan
secara negatif antara financial leverage dengan pertumbuhan persediaan? Sampel
sebanyak 270 perusahaan manufaktur di Indonesia selama periode 2000 sampai
dengan 2003. Faktor-faktor yang ditehiti dalam penelitian ini adalah perubahan
pekerja dalam perusahaan selama satu tahun (GEMP,) dan perubahan persediaan
dalam perusahaan selama satu tahun (INV,), pertumbuhan persediaan yang lalu
(INV.)), angka pertumbuhan pekerja yang lalu (GEMP_)), perubahan penjualan
selama beberapa tahun terakhir, (GSAL), leverage (LEV), ukuran perusahaan
(SIZE), pengaruh keadaan dalam leverage (LEVGSAL), dan pengaruh keadaan
dari ukuran perusahaan (SIZEGSAL)

Hasil menunjukan bahwa pada hipotesis pertama financial leverag
mempunyai hubungan negatif dan tidak si gnifikan dengan pertumbuhan
persediaan. Hipotesis kedua menjukan financial leverage terdapat hubungan
negatif dan tidak signifikanterhadap pertumbuhan persediaan.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

I'inancial leverage dapat didefinisikan sebagal penggunaan dana yang
diperoleh pada biaya tetap tertentu dengan harapan bisa meningkatkan bagian
pemilik dana (Husnan, 1994). Financial leverage dilaksanakan dengan harapan
dapat meningkatkan laba para pemegang saham. [leverage dikatakan
menguntungkan bila perusahaan dapat menghasilkan laba yang melebihi biaya
pembelanjaan tetapnya (bunga obligasi dan deviden saham preferen yang
konstant). Sebaliknya, leverage yang tidak menguntungkan terjadi bila perusahaan
tidak menghasilkan laba yang melebihi biaya pembelanjaan tetapnya. Keuntungan
Jinancial leverage atau sering di sebut “tranding on the equity” dinilai dalam
kaitannya dengan pengaruh terhadap laba per saham biasa (EPS) para pemegang
saham biasa (Subardi, 1994).

Fazzari, Hubbard, dan Petersen (1998) dalam Heisz dan Cote (2004)
menyelidiki hubungan antara arus kas dan investasi untuk perusahaan yang
memiliki devident payout yang rendah dan devident payout tinggi. Mereka
berpendapat bahwa perusahaan devident payout tinggi mempunyai batasan
Jinansial (akan menjadi masalah rendahnya deviden). Memberikan asosiasi
teorikal antara kelemahan financial dan sisi fluktuasi nyata, dan mengharapkan

untuk melihat bahwa fluktuasi arus kas antara perusahaan yang deviden
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perusahaan yang memiliki devident payoumya rendah. Kunci kemajuan empirik
dan pendekatan ini adalah bahwa perusahaan dibagi menjadi dua kelas (deviden
payout tinggi dan rendah) berdasarkan pada taori sebelumnya tentang kelemahan
financial atau pengujian yang dilakukan atas implikasi dari sebuah teori. Mereka
menemukan bahwa penanam modal lebih mempengaruhi fluktuasi arus kas pada
perusahaan dan ini merupakan kelemahan financial.

Sejak Fazzari et al. (1988) dalam Heisz dan Cote (2004), banyak studi
yang telah menggunakan pendekatan klasifikasi ini untuk mengindentifikasi
pengaruh dan kelemahan financial. Gertler dan Hubbard (1988) dan Gertler dan
Gilchrist (1994) dalam Heisz dan Cote (2004) menjelaskan bahwa perusahaan
yang lebih kecil memiliki hanbatan dalam pasar modal. Mereka menyarankan
bahwa perbedaan informasi untuk penambahan biaya dana eksternal dapat
digunakan secara proposional terlebih lagi bagi perusahaan-perusahaan kecil
karena mereka mempunyai pilihan yang terbatas untuk menaikan dana eksternal,
yang mana keterangan mengenai penggunaan arus kas dan hutang bank yang
tinggi. Peneliti lainnya seperti Hoshi, Kashyap, dan Scharfstein (1991), Schaller
(1993), dan Chirinko dan Schaller (1995) dalam Heisz dan Cote (2004)
menggunakan keanggotaan perusahaan pada sebuah kelompok industri untuk
mengindentifikasi yang pergerakan informasinya masih rendah. Dua paper
lainnya juga dan tokoh terkemuka yang berhubungan dengan studi ini dan Metzer
(1996) dalam Heisz dan Cote (2004), yang memperbaiki sebahagian literature

Kanada pada subjek ini.
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Studi diatas mempelajari tentang pengaruh dari pembatasan kredit pasar
bagi penanam modal, pendapat yang sama juga dapat diaplikasikan dari hasil
lainnya. Ini akan mencangkup beberapa faktor yang menjadi  ketidak pastian”
seperti pekerja yang lama (Calomiris et al,; Carpenter et al., 1994; Kashyap et al.,
1994 dalam Heisz dan Cote, 2004). Studi lainnya telah menguji pengaruh
daripada pembatasan kredit pasar terhadap R & D (Himmelberg & petesen, 1994
dalam Heisz dan Cote, 2004), kenaikan harga (Chevalier & Scharfstein, 1996
dalam Heisz dan Cote, 2004), dan bagian dari pasar saham (Opler & Titman, 1994
dalam Heisz dan Cote, 2004)

Fluktuasi dalam lingkaran bisnis untuk mengindentifikasi pengaruh dari
kelemahan keuangan pada sisi karateristik perusahaan (Calomiris et al., 1994;
Chevalier & Scharfstein, 1996 dalam Heisz dan Cote, 2004). Menurut teori
percepatan financial, perusahaan yang lebih kecil dan perusahaan dengan neraca
lemah harus mengalami kerugian yang besar secara relatif dari keuangan eksternal
dan mengurangi produksi dalam menghadapi penurunan ekonomi. Sejak resesi
yang berdampak pada ketidak stabilan pada kredit pasar. Perubahan pada kredit
pasar seharusnya berdampak pada perusahaan yang /everagenya rendah atau lebih
daripada perusahaan lainnya, jadi kita harus melihat pekerja dan persediaan dari
perusahaan i yang banyak mempengaruhi resesi daripada perusahaan lain.
Implikasi lebih jauh dari akselarasi financial adalah bahwa pengaruhnya akan
lebih banyak saat resesi besar.

Sharpe (1994) dalam Heisz dan Cote (2004) mengenalkan model yang

berbeda karena dia berpendapat bahwa model Cantor tidak dapat



mempertimbangkan aspek endogen dari arus kas (arus kas berhubungan dengan
definisi /everage). Sharpe menggunakan level data perusahaan dan model pekerja
pada perputaran bisnis sebagai instrument dalam kondisi permintaan dan kondist
keuangan untuk menemukan hubungan yang signifikan antara financial leverage
perusahaan dan perputaran tenaga buruhnya. Hasilnya juga menunjukan bahwa
pertumbuhan pekerja diatas perputaran bisnis lebih sensitif bagi permintaan dan
ketidaksempurnaan pasar uang pada perusahaan /everage yang tinggi, dan bahwa
kerugian dari pembiayaan pekerja perusahaan serta perputaran fluktuasi adalah
penunjang yang lebih baik bagi perusahaan yang lebih besar. Kesimpulan yang
sama datang dari Colomiris et al. (1994) dalam Heisz dan Cote (2004), yang
menguji jika keresponsivitasan pekerja, penanam modal, dan persediaan menuju
perubahan yang endogen dalam penjualan tergantung pada pengaruh persediaan.
Hasilnya menunjukan bahwa /everage dan ukuran perusahaan keduanya
menjalankan peraturan yang penting dalam menentukan hasil dari perusahaan dan
bahwa ukuran dan pengaruh kondisi /everage secara signifikan lebih besar selama
resesi.

Berdasarkan latar belakang diatas sangat menarik bagi penulis mengambil
judul  “Financial leverage pada Perusahaan Manufaktur di Indonesia:

Konsekwensinya Terhadap Pekerja dan Persediaan’”

1.2 Rumusan Masalah
Pokok permasalahan dalam penelitian ini adalah apakah financial leverage

mempunyai hubungan dengan pertumbuhan pekerja dan pertumbuhan persediaan.
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1.3 Tujuan Penelitian

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui apakah financial leverage

mempunyai hubungan dengan pertumbuhan pekerja dan pertumbuhan persediaan.

1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian in1 diharapkan akan memberikan manfaat, yaitu:

a) Bagi perusahaan
Penelitian ini diharapkan bagi perusahaan-perusahaan atau pihak lain yang
memakai financial leverage dapat menggunakan penelitian ini sebagai
bahan masukan untuk menentukan lagkah-langkah yang akan diambil oleh
perusahaan.

b) Bagi investor
Diharapkan penelitian ini dapat digunakan untuk memprediksi
pertumbuhan  pekerja dan pertumbuhan persediaan dalam mengambil

kepeutusan untuk berinvestasi

1.5 Sistematika Pembahasan

BAB : Pendahuluan
Dalam bab ni diuraikan latar belakang masalah, perumusan masalah,
tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika pembahasan.

BAB II : Landasan teori, Penelitian Terdahulu dan Hipotesis



BAB III :

BAB 1V :

BAB V

Dalam bab ini diuraitkan mengenai definisi financial leverage dan
persediaan dan teori tenagakerja. Dalam bab ini juga dibahas tentang
formulasi hipotesa dan penelitian terdahulu.

Metode Penelitian

Menguratkan tentang gambaran objek penelitian, penentuan sampel,
pengumpulan data, dan teknik analisa data.

Analisa Data

Berdasarkan teori dan penelitian sebelumnya yang menjadi landasan
pembahasan, maka akan dianalisa data yang telah diperoleh dari hasil
penelitioan ini, yang meliputi gambaran umum analisa data, analisa

data, dan interprestasi hasil analisis.

: Kesimpulan dan Saran

Kesimpulan akan diperoleh dari hasil analisis data pada bab
sebelumnya, disamping itu juga akan dikemukakan saran-saran yang
akan di harapkan dapat berguna bagi objek penelian di masa yang akan

datang.



BAB II

LANDASAN TEORI

2.1. Pengertian Financial Leverage

Financial leverage atau faktor leverage yang diartikan sebagai ratio
Jumlah utang (B) terhadap jumlah seluruh aktiva (tA) atau jumlah seluruh nilai (. V)
dari perusahaan (Weston & Brigham, 1985). Financial leverage menyangkut
penggunaan dana dimana suatu perusahaan harus membayar biaya tetap untuk
suatu harapan atas kenaikan penghasilan bagi pemegang saham (dalam hal ini
saham biasa) (Riyanto, 1995). Bagaimanapun, naiknya /everage juga menaikan
nisiko terhadap aliran pendapatan bagi pemilik saham. Oleh karenanya akan
terdapat suatu keadaan timbal balik yang sudah lazim antara risiko dengan
penghasilan yang diharapkan. Semakin tinggi beban tetap yang dikeluarkan maka
semakin tinggi pula tingkat risiko yang dihadapi.

Menurut Suad Husnan dalam bukunya manajemen Keuangan, financial
leverage dapat didefinisikan sebagai berikut: Penggunaan dana yang diperoleh
pada biaya tetap tertentu dengan harapan bisa meningkatkan bagian pemilik dana
(Husnan, 1994).

Menguntungkan atau tidaknya financial leverage atau disebut juga
memperdagangkan ekuitas (frading on equity) dapat dilihat dari pengaruh
Jinancial leverage terhadap laba perlembar saham. Trading on equity dapat

didefinisikan sebagai penggunaan dana yang disertai dengan beban tetap dimana



dalam penggunaannya dapat menghasilkan pendapatan yang lebih besar dari pada
beban tetap

Dalam financial leverage akan ditentukan hubungan antara laba per
lembar saham (EPS) dengan laba sebelum bung dan pajak (EBIT) yang
menguntungkan bagi pemegang saham pada keputusan alternatif pembelanjaan
yang berbeda-beda. Besarnya EPS yang dihasilkan EBIT akan di pengaruhi oleh
biaya eksplisit dari penggunaan dana tersebut, selain itu besarnya EPS juga
dipengaruhi oleh metode pembelanjaan atau perimbangan modal yang

dipergunakan.

2.2. Dampak dari Financial Leverage

Apabila EBIT relatif tinggi maka penggunaan financial leverage akan
memperoleh EPS yang tinggi, tetapi sebaliknya EBIT relatif rendah maka
penggunaan financial leverage akan menurunkan EPS. Masalah financial
leverage baru timbul setelah perusahaan menggunakan dana dengan beban tetap.
Perusahaan dengan menggunakan dana dengan beban tetap itu akan menghasilkan
efek yang menguntungkan (favorable leverage) atau efek yang positif kalau
pendapatan yang diterima dari penggunaan dana itu. Financial leverage itu
merugikan (unfavorable leverage) kalau perusahaan tidak memperoleh
pandapatan dari penggunaan dana tersebut sebanyak beban tetap yang harus

dibayar.



2.3. Pengertian Persediaan
Persediaan adalah aktiva:
1) Tersedia untuk di Jual dalam kegiatan usaha normal,
2) Dalam proses produksi dan atau perjalanan; atau
3) Dalam bentuk bahan atau perlengkapan (supplies) untuk digunakan dalam

proses produksi atau pemberian jasa (PSAK No. 14. 1)

Persediaan meliputi barang yang dibeli dan disimpan untuk dj jual
kembali, atau pengadaan tanah dan properti lainnya untuk di Jual kembali.
Persediaan juga mencakupi barang jadi yang telah diproduksi, atau barang dalam
penyelesaian yang sedang di produksi perusahaan, dan termasuk bahan serta
perlengkapan yang akan digunakan dalam proses produksi. Bagi perusahaan jasa,
persediaan meliputi biaya Jjasa seperti diuraikan dalam paragraf 15, dimana
pendapatan yang bersangkutan belum di akuj perusahaan (lihat pernyataan SAK
No. 23 tentang pendapatan) (14.2)

Pengukuran Persediaan:
Persediaan harus di ukur berdasarkan biaya atau nilai realisasi bersih, mana yang
lebih rendah (the lower of cost and net realizeble value) (14.2)
Ada dua cara mendasar untuk mencatat persediaan barang dagang:
1. Perpetual

penjualan atas dasar harian. Catatan inj membantu manajer pengendalian

tingkat persediaan dan membuat laporan keuangan interim. Suatu sistem

yang menyelenggarakan pencatatan terus menerus yang menelusuri

persediaan dan harga pokok
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2. Sistem persediaan periodik

Sistem dimana harga pokok penjualan dihitung secara periodik dengan

mengandalkan ~ semata-mata  pada  perhitungan  fisik  tanpa

menyelenggarakan catatan hari kehari atas unit yang terjual atau yang ada

di tangan. (Hongren, Sundem, Elliot, 1998)

Perusahaan-perusahaan manufaktur pada umumnya mempunyai tiga jenis
persediaan yaitu:

a. Bahan baku
b. Barang setengah jadi (barang dalam proses)
c. Barang jadi

Besarnya persediaan bahan baku dipengaruhi oleh perkiraan produksi,
sifat musiman dari produksi, dapat diandalkannya pihak supplier (pemasok) serta
tinkat efisiensi penjadwalan pembeliaan dan kegiatan produksi.

Persediaan barang setengah jadi sangat dipengaruhi lamanya produksi,
yaitu waktu yang dibutuhkan antara saat bahan baku masuk ke proses produksi
dengan saat penyelesain barang jadi. Pemutaran persediaan bisa ditingkatkan
dengan jalan memperpendek lamanya produksi. Dalam rangka memperpendek
waktu produksi, salah satu cara adalah dengan mempergunakan teknik-teknik
rekayasa, sehingga dengan demikian proses pengelolaan bisa dipercepat. Cara lain
adalah dengan membeli bahan-bahan dan bukannya membut sendiri.

Besar kecilnya persediaan barang jadi sebenarnya merupakan masalah
koordinasi produksi dan penjualan. Manajer keuangan dapat merangsang

peningkatan penjualan dengan cara mengubah persyaratan kredit atau dengan



memberikan kredit untuk risiko yang kecil (marginal risk). Tetapi tidak peduli
apakah barang-barang tercatat sebagai persediaan atau sebagal piutang dagang,
manajer keuangan harus tetap membiayainya. Sebenarnya perusahaan lebih suka
menjualnya (dan tercatat sebagai piutang dagang), karena dengan demikian untuk
menuju realisasi kas tinggal satu langkah saja. Dan laba yang potensial dapat
menutup tambahan risiko penagihan piutang.

Faktor-faktor yang mempengaruhi besarnya persediaan

(1) Tingkat penjualan
(2) Sifat teknis dan lamanya proses produksi
(3) Daya tahan produk akhir (faktor mode)

Pada hakekatnya, pengelolaan segala jenis harta merupakan masalah
persediaan, metode analisis yang sama berlaku Jjuga dalam manajemen kas dan
harta tetap. Dalam kegiatan meminjam uang, membeli bahan baku untuk
produksi, atau dalam proses membeli mesin dan peralatan lebih murah bila kita
membeli lebih banyak dari pada sekedar untuk memenuhi kebutuhan yang
mendadak.

Perusahaan memiliki persediaan dengan maksud untuk menjaga
kelancaran operasinya. Bagi perusahaan dagang, persediaan barang dagang
memungkinkan perusahaan memenuhi permintaan pembeli. Sedangkan bagi
perusahaan industri, persediaan bahan baku dan barang dalam proses bertujuan
untuk memperlancar kegiatan produksi, sedangkan persediaan barang jadi
dimaksudkan untuk memenuhi permintaan pasar. Meskipun demikian tidak berarti

perusahaan harus menyediakan barang sebanyak-banvaknya untuk maksud-



maksud tersebut. Persediaan yang tinggi memungkinkan perusahaan memenuhi
permintaan vang mendadak, Meskipun demikian persediaan yang tinggi akan
menyebabkan perusahaan memerlukan modal kerja yang semakin bsar pula

(Husnan & Pujiastuti, 1994).

2.4. Teori Tenagakerja

Permintaan adalah suatu hubungan antar harga dan kuantitas. Sehubungan
dengan tenaga kerja permintaan adalah hubungan tingkat upah dan kuantitas
tenagakerja yang dikehendaki oleh majikan untuk dipekerjakan. Kurva
permintaan menggambarkan jumlah maksimum yang dikehendaki seorang
pembeli untuk membelinya pada setiap kemungkinan harga dalam jangka waktu
tertentu (Bellante and Jackson, 1990).

Kenaikan dalam produktivitas tenagakerja (apakah kenaikan semacam itu
berasal dari pertambahan modal atau kemajuan teknologi) akan menaikan tingkat
upah pada umumnya. Konsep tentang elastisitas sangat bermanfaat dalam
menganalisis pertumbuhan produktivitas terhadap permintaan tenagakerja dan
alokasi tenagakerja di berbagai industri. Harga produk merupakan rantai
penghubung antara pertumbuhan produktivitas terhadap harga produksi, maka
hubungan produktivitas dengan upah akan berlangsung lurus. Permintaan
tenagakerja industri pada setiap kemungkinan tingkat upah pasti bertambah.
Dalam industri yang luas (dengan pengecualian bidang pertanian) pertumbuhan

produktivitas pada akhimya akan menghasilkan kenaikan dalam permintaan




tenaga kerja dan dalam penggunaan tenagakerja industri (Bellante and Jackson,

1990).

2.5. Teori Skala Ekonomi

Sunaryo dalam bukunya Ekonomi Manajerial menyebutkan faktor-faktor
yang menyebabkan skala ekonomi (scale economies) yaitu faktor teknologi dan
faktor human capital. Pada faktor teknologi mensyaratkan porsi biaya tetap yang
besar dibanding biaya variabelnya. Dalam hal ini yang terjadi adalah biaya
variable yang relatif konstan disertai dengan penemuan biaya tetap rata-rata.
Biaya tetap rata-rata yang menurun akan menurunkan ongkos total rata-rata
karena ongkos variable rata-ratanya konstan. Dalam hal ini ongkos marginal sama
dengan ongkos variable rata-ratanya. Tentu saja biaya rata-rata akan cepat
menurun jika biaya variable marjinal menurun.

Pada faktor human capital, Sunaryo menjelaskan bahwa selain faktor porsi
biaya tetap yang dominan, biaya rata-rata bisa turun Jika harga tenaga kerja tetap,
namun produktivitasnya meningkat sejalan dengan meningkatnya jumlah
produksi. Hal ini bisa terjadi jika tenaga kerja melakukan “learning by doing”.
Dengan demikian, kenaikan produktivitas lebih cepat dibandingkan kenaikan
upahnya. Dengan adanya learning by doing, input satu jam sekarang akan lebih
sedikit disbanding input satu jam periode berikutnya. Jika proses akumulasi
nonfisik dari input melebihi kenaikan gaji tenaga kerja tersebut maka biaya

variable rata-rata bias turun. Kenaikan output yang menggunakan faktor produksi
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human capital bisa tak terbatas jika menggunakan faktor Auman capital maka

biaya rata-rata bisa turun.

2.6. Penelitian Terdahulu

Teori struktur modal yang dimulai oleh Modigliani dan Miller (1958)
dalam Heisz dan Cote (2004) menyangkal bahwa pilihan struktur modal tidak
berhubungan dengan ner value perusahaan atau biaya penyediaan modal.
Perbedaan pendapat mengenai teori ini dikemukakan oleh Donaldson (1963),
Jensen dan Meckling (1976), Myers (1977,1984, Myers dan Majluf (1984), dan
Fama dan French (2002) dalam Heisz dan Cote (2004) yang menekankan pada
peranan ketidakseimbangan informasi dan biaya keagenan yang membedakan
biaya pembiayaan eksternal dan pembiayaan internal, membuat pilihan struktur
modal penting untuk nilai perusahaan dan untuk biaya modal yang sanggup
disediakan perusahaan. Hal ini mempunyai pengaruh sisi riil aktivitas perusahaan,
termasuk pekerja dan investasi dalam persediaan.

Argumen yang sama diberlakukan seterusnya pada perusahaan kecil.
Perusahaan-perusahaan kecil juga menghadapi pembatasan pasar modal, mereka
mempunyal kesulitan dalam mendapatkan modal, karena ketidakadilan yang
terjadi pada pasar untuk mendapatkan modal dan terpaksa perusahaan harus
membiayai pekerjanya dengan pinjaman bank yang bunganya sangat tinggi. Jadi
perusahaan-perusahaan kecil sering kali memiliki masalah dalam memperoleh

pinjaman, dan perusahaan kecil lebih sensitif terhadap resesi permintaan dari pada
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perusahaan-perusaan besar (Gertler & Gilchrist, 1994; Gertler & Hubbard, 1988
dalam Heisz dan Cote, 2004).

Dampak yang besar dari mudahnya memperoleh pinjaman dalam
pembiayaan pekerja dan persediaan dapat lebih besar lagi pada saat terjadinya
resesi. Sebuah literatur yang menjelaskan tentang “akselarator keuangan”, yang
diringkas dalam Bernanke, Getler dan Gilchrist (1996) dalam Heisz dan Cote
(2004). Dasar implikasi dari akselarator keuangan dapat digambarkan sebagai
berikut. Pertama adalah jika perusahaan-perusahaan kecil dan perusahaan-
perusahaan dengan laporan neraca yang tidak sehat akan merasakan beban yang
berat dari buruknya pasar kredit pada kondisi saat terjadinya moneter, karena
peminjam melarikan diri dari perusahaan-perusahaan yang menghadapi biaya
keagenan yang tinggi dari pinjaman. Biaya keagenan menunjukan pada
pentingnya memperoleh keuntungan yang lebih tinggi untuk pembiayaan
eksternal dibanding dengan pembiayaan internal. Kerugian agen seharusnya lebih
besar ketika /everage lebih tinggi dan pada perusahaan kecil. Pengurangan kredit
terjadi diperusahaan-perusahaan ini yang dapat memperburuk masalah-masalah
yang terkait di perusahaan. Implikasi yang kedua adalah mengurangi pengeluaran
dan produksi perusahaan dalam membatasi kredit yang akan menyebar
keperusahaan-peerusahaan lain, menyebar dan cenderung akan memperkuat
penurunan. Ini dapat diselesaikan yaitu dengan menaikan hutang dalam sektor
yang berbadan hukum untuk dapat mengatasi ketidakstabilan ekonomi makro

yang lebih tinggi. Ini juga dihipotesiskan bahwa pengaruh dari lemahnya
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keuangan scharusnya lebih besar pada saat resesi tinggi (Gertler & Hubbard,
1988; Kashyap et al., 1994 dalam Heisz dan Cote, 2004).

Bernanke dan Gertler (1989) dan Colomiris, Orphanides, dan Sharpe
(1994) dalam Heisz dan Cote (2004) menggambarkan fenomena yang sama dalam
hubungan dengan “deflasi piutang”. Ketika goncangan mengakibatkan penurunan
yang tidak diantisipasi pada level harga pada umumnya, penurunan yang terjadi
pada jamin nilai aktiva dapat menurunkan kapasitas perusahaan untuk
meningkatkan dana ekstemnal atau “ ketergantungan perusahaan pada hutang”.
Perusahaan cenderung menaikan hutang selama ekspansi dan akibatnya lebih
buruk dari ketegantungan hutang pengaruhnya pada perputaran leverage yang
tinggl. Literatur ini juga menjelaskan tentang kemungkinan yang terjadi pada saat
resesi ekonomi makro yang merupakan kebijaksanaan moneter untuk menaikan
suku bunga, ini mungkin dampak dari kerugiaan yang ditimbulkan perusahaan
leverage yang belum membayar hutangnya (Bernanke & Blinder, 1988 dalam
Heisz dan Cote, 2004). Tingginya suku bunga yang berpengaruh pada kerugian
perusahaan dalam menbiayai persediaan (Kashyap et al., 1994 dalam Heisz dan

Cote, 2004).

2.7.Formulasi Hipotesis

Sebuah perusahaan yang sehat atau financial leverage rendah tentu saja
memiliki dana sendiri atau akses yang mudah untuk melakukan pembiayaan
eksternal, seperti penyediaan persediaan yang memadai untuk kelancar produksi

(Blinder & Maccini, 1991 dalam heisz dan Cote, 2004) dan mengindari



pengeluaran dana besar untuk melakukan PHK (atau merektut karyawan ketika
permintaan naik lagi) (Nickell, 1986; Oi, 1962 dalam Heisz dan Cote, 2004). Di
lain pihak, jika sebuah perusahaan mempunyai kesulitan keuangan, akan terjadi
pengurangan pekerja dan persediaan pada perusahaan karena terbatasnya dana
internal. Arus kas pada leverage yang tinggi cenderung mempengaruhi perusahaan
untuk menjalankan pokok pinjaman dan membayar bunga, dan peminjam dapat
melihat perusahaannya telah mencapai hutang dalam kapasitas yang maksimum.
Karena itu, kerugian dari hutang yang bertambah dapat menyebabkan
meningkatnya kesulitan keuangan perusahaan. Sebagai akibatnya, hal ini akan
mempengaruhi perusahaan yang cenderung akan memperhentikan pekerjanya
(Sharpe, 1994 dalam Heisz dan Cote, 2004) dan mengakibatkan penurunan
persediaan (Carpenter, Fazzari, dan Petersen, 1994; Kashyap, Lamont, dan Stein,
1994 dalam Heisz dan Cote, 2004). Kemungkinan lain, pemilik perusahaan lebih
memilih memperbanyak hutangnya untuk memperkuat kepemimpin perusahaan
dalam menghadapi perubahan lingkungan ekonomi yang sangat cepat (Jensen,
1986, 1988 dalam Heisz dan Cote, 2004).

Teori skala ekonomi akan tercermin dengan penurunan biaya rata-rata
sejalan dengan kenaikan jumlah produksi. Produksi yang semakin tinggi
mengakibatkan perusahaan menambah kapasitas produksi dan penambahan
kapasitas ini menyebabkan kegiatan produksi bertambah efesien karena pada
tingkat permulaan, perluasan skala produksi akan menurunkan biaya rata-rata.
Dengan bertambahnya kapasitas produksi perusahaan, maka tingkat produksi dan

penjualan makin tinggi, dan akhimya profitabilitas perusahaan akan semakin
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tinggi yang di sertai dengan penurunan tingkat biaya rata-rata. Dalam teori
tersebut juga dijelaskan bahwa skala ekonomi akan mencapai titik optimum yang
kemudian mengakibatkan terjadinya skala disekonomi yang mengakibatkan
terjadinya inefisiensi dalam perusahaan dan akhirnya tingkat profitabilitas
perusahaan akan mengalami penurunan. Perusahaan yang memiliki banyak
karyawan maka produktivitasnya semakin tinggi sehingga penjualannya semakin
besar yang dapat menyebabkan laba perusahaan semakin besar sehingga tidak
memerlukan hutang sehingga debt rasionya kecil.

Berdasarkan teori diatas maka penulis merumuskan hipotesa sebagai

berikut:

Hl  : Terdapat hubungan yang negatif antara financial leverage dengan
pertumbuhan pekerja

#42 . Terdapat hubungan yang negatif antara financial leverage dengan

pertumbuhan persediaan.
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METODE PENELITIAN

3.1.Populasi dan Penentuan Sampel Penelitian

Perusahaan ini adalah perusahaan manufaktur. Sampel yang digunakan
adalah perusahaan manufaktur go public yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta pada
2000 dan 2003. Metode pemilihan sampel yang di gunakan adalah purposive
sampling, yaitu metode pengumpulan anggota sampel berdasarkan pertimbangan
dan kriteria tertentu (Cooper dan Emory, 1995).

Dipilihnya perusahaan manufaktur dengan pertimbangan bahwa
perusahaan manufaktur secara umum cenderung mempunyai risiko yang relatif
lebih besar dari perusahaan jasa Levy dan Sernat, 1986 dalam Dwi Haroyah,
2000.

Perusahaan yang menjadi kriteria adalah perusahaan yang memenuhi
kriteria tertentu:

1. Menyajikan laporan keuangan secara lengkap termasuk catatan atas
laporan keuangan.

2. Sampel terdaftar di BEJ sejak tahun 2000, 2001,2002, dan 2003.

3.2. Sumber Data dan Teknik Pengumpulan Data
Data yang digunakan adalah data sekunder yang meliputi:

I. Nama-nama perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ, vyaitu
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Total pekerja.
3. Total asset
4. Total penjualan

Financial leverage

“

3.3. Variabel Penelitian

1.

Variabel terikat (dependent variabel)
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah perubahan pekerjaan dalam
perusahaan selama satu tahun dan perubahan persediaan selama satu tahun.
Variabel bebas (independen variabel)
Variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini adalah:
a. Pertumbuhan pekerja
GEMP, = (E— E.1)Ew
Dimana:
E: = Pekerja pada tahun ke t
Et-; = Pekerja pada tahun ke t-;
b. Pertumbuhan rata-rata penjualan
Pertumbuhan dalam penelitian ini adalah perubahan rata-rata pada

penjualan selama beberapa tahun terakhir.

' v v
LS, i —AS{_Vz SI—Z ,-—S',_:;

S
GSALO,.l: g

Dimana:
Si.; = Penjualan pada tahun ke (.3
Si2 = Penjualan pada tahu ke (.,



Si.1 = Penjualan pada tahun ke t-

c. lLeverage
Financial Leverage adalah pengukur kontrak antara manajer dengan
pemberi modal. [inancial leverage menggambarkan hubungan antara
total assets dengan modal saham biasa atau menunjukan penggunaan
hutang untuk meningkatkan laba. (Wild, Bernstein, & Subramayam,
2001)

Hutang
Financial leverage =

Total Aktiva
d. Ukuran
Diukur dengan menggunakan natural log of sale (Moh’d Perry dan
Rimbey, 1995). Perusahaan besar dapat mengakses pasar modal, karena
kemudahan tersebut maka berarti bahwa perusahaan memiliki fleksibilitas

dan kemampuan untuk mendapatkan dana (Wahidawati, 2000).

3.4. Metode Pengujian Hipotesis

Hipotesis nol dan alternatif terbentuk sebagai berikut:

Hal : Mempunyai hubungan yang negatif antara financial leverage dengan
pertumbuhan pekerja

Hol : Tidak mempunyai hubungan yang negatif antara financial leverage dengan
pertumbuhan pekerja

Ha2 : Mempunyai hubungan yang negatif antara financial leverage dengan

pertumbuhan persediaan.



Ho2 : Tidak mempunyai hubungan yang negatif antara financial leverage dengan

pertumbuhan persediaan.

3.5. Metode Analisis Data

Asumsi uatama pada variabel ini adalah bahwa perbedaan pada pekerja
(atau persediaan) rata-rata pertumbuhannya tergantung pada variasi pertumbuhan
penjualan dan perbedaan itu akan menjadi lebih besar bagi perusahaan yang di
indentifikasikan memiliki batasan kredit, atau keuangan yang lemah untuk
merubah kondisi kredit pasar. Jadi elastisitas pekerja (atau persediaan) yang
tumbuh berkaitan dengan variasi pada penjualan bagi perusahaan yang
diklasifikasikan oleh /everage dan ukuran level prusahaan. Leverage dan ukuran,
merupakan variabel yang mempengaruhi ukuran dari penjualan sampai elastisitas
pekerja (elastisitas adalah hubungan statistik antara dua variabel yang
menunjukan tingkatan mana perubahan variabel dan variabel-variabel lainnya).
Pekerja berpengaruh terhadap perubahan pada permintaan produk yaitu perkiraan

dengan menggunakan metodologi regresi:

GEMP, = Bo + BiGEMP.; + B,GSALq,_., + BsLEV.; + B4SIZE., + Bs{LEV*GSAL.

1)+ Be{SIZE,*GSALg 1} + & (1)
Dimana:
GEMPO = Pertumbuhan pekerja
GEMP-1 = Angka pertumbuhan pekerja yang lalu
GSALO,-1 = Perubahan rata-rata pada penjualan selama beberapa
tahun terakhir
LEV-2 = Leverage
SIZE-2 = Ukuran
{LEV-2 * GSAL-1} = Pengaruh keadaan dalam leverage pada elastisitas kerja

{SIZE-2 * GSALO,-1} = Pengaruh keadaan dari ukuran pada elastisitas kerja
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Pekerja pada perusahaan (atau persediaan) dipengaruhi oleh perubahan
permintaan produk yang mungkin beda pada periode kenaikan ekonomi dan
periode penurunan ekonomi mengarah pada pengurangan persediaan kredit.
Beberapa peper lain pada literatur ini menggunakan lingkaran bisnis untuk
mengindikasikan perubahan eksternal dalam kondisi pasar kredit. Jika lebih kecil
dan perusahaan /everage lebih membatasi kreditnya, maka dalam menghadapi
resesi lebih kecil dan perusahaan /everage harus melihat kerugian keuangan yang
meningkat dari pada rendahnya keseimbangan /everage perusahaan, yang
berakibat pada besarnya penurunan pada produksi. Hipotesis ini menghasilkan
sebuah strategi untuk mengindentifikasi pengaruh dari kelemehan keuangan pada
pekerja untuk menghasilkan produk, menggunakan resesi pada tahun 1990-1992
sebagian perubahan eksogen pada keadaan pasar kredit. Menggunakan variasi
model 1 yang mendekati:

GEMPq = By + B1GEMP,; + B,PGSALg.; + BsNGSALg > + B4LEV; + BsSIZE., +

ﬁé{LEVQ*GSALQ.]} + B7N{LEV.7_*GSALO,.1} + BgP{SIZE_z*GSAL(),-

1)+ BSN{SIZE.Q*GSALO,-] e 2)
Dimana:
GEMP, = Pertumbuhan pekerja
GEMP_, = Angka pertumbuhan pekerja yang lalu
GSALy = Perubahan rata-rata pada penjualan selama beberapa
tahun terakhir
LEV,, = Leverage
SIZE, = Ukuran

{LEV, * GSAL.;} = Pengaruh keadaan dalam leverage pada elastisitas kerja
{SIZE, * GSALy.1} = Pengaruh keadaan dari ukuran pada elastisitas kerja

Berdasarkan rumus diatas P= 1 dan N= 0 selama periode kenaikan dan P=

0 dan N=1 selama periode penurunan. Jadi model ke dua memperbolehkan



elastisitas penjualan dan berdampak pada kondisi leverage dan ukuran untuk
merubah keadaan ekonomi dan secara partikular akan berguna untuk menguji
asumsi bahwa hubungan antara kondisi keuangan dan elastisitas kerja lebih kuat
pada saat resesi.

Ukuran tahunan dari pekerja adalah perkiraan dan aktivitas buruh
perusahaan dan ini mengacu seperti pada “unit pekerja rata-rata” (ALU). Unit-unit
dari pekerja ini memperhitungkannya dengan mengambil ahli total upah
perusahaan setiap tahunnya, dibagi rata-rata pandapatan pekerja tahunan dari
pekerja yang harus disesuaikan terhadap produksi, ukuran, kelas, dan industri (3
digit level SIC). Untuk itu, unit-unit ini seharusnya diartikan sebagai “unit
standarisasi pekerja” daripada “pekerja waktu penuh yang ekivalen. Bagaimana
perubahan tahunan dalam ALU sama dengan perubahan tahunan pada jumlah
upah pekerja yang telah dilakukan survey terhadap pekerja, dan dapat
diinterprestasikan sebagai sumber yang dapat dipercaya tentang informasi
aktivitas pasar pekerja.

Untuk menguji jumlah persediaan pada perusahaan maka menggunakan
metode sebagai berukut:

GINV, = Bo + BNV, + B,GSAL. + BsLEV., + BsSIZE, + Bs{LEV,*GSAL )

+ BG{SIZEQ*GSALO,-[} B (3)
Dimana:
GEMP, = Pertumbuhan persediaan
GEMP_; = Angka pertumbuhan persediaan yang lalu
GSALOQ, = Perubahan rata-rata pada penjualan selama beberapa
tahun terakhir
LEV., = Leverage

SIZE, = Ukuran
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{LEV, * GSAL.;} = Pengaruh keadaan dalam leverage pada elastisitas kerja
{SIZE., * GSALy_ 1} = Pengaruh keadaan dari ukuran pada elastisitas kerja

Untuk menguji jumlah persediaan bagi perusahaan pada periode kenaikan
dan penurunan maka menggunakan persamaan dibawah ini. Pada persamaan ini
P=1 dan N=0 selama periode kenaikan dan P=0 dan N=l selama periode
penurunan.

GINVy = By + BiGINV_; + B,PGSAL, . + B3NGSAL ., + PsLEV.; + BsSIZE., +

Be{LEV2*GSALg.i} + BN{LEV.*GSALy.} + BsP{SIZE,*GSAL.

1} + BsN{SIZE,*GSALo 1} +& ..o “4)
Dimana:
GINVy = Pertumbuhan persediaan
GINV = Angka pertumbuhan persediaan yang lalu
GSALy, = Perubahan rata-rata pada penjualan selama beberapa
tahun terakhir
LEV, = Leverage
SIZE., = Ukuran

{LEV., * GSAL.;} = Pengaruh keadaan dalam leverage pada elastisitas kerja
{SIZE.; * GSALo.;} = Pengaruh keadaan dari ukuran pada elastisitas kerja

Untuk memperhitungkan pekerja bagi setiap perusahaan, untuk pekerja
metode yang disarankan dalam Brander, Hendricks, Amit, dan Whistler (1998),
yang E menunjuk pada angka pekerja secara individual pada basis tahunan:
G=(Ev—Eu)E* +e. ... (5)

Dimana E = (E; + E..)/2 dan mengacu pada waktu. Angka ini, mengacu
sebagal “angka pertumbuhan”, perkembangan diukur secara relatif bagi ukuran
rata-rata perusahaan saat ini dan periode bisa cepat dijadikan contoh. Karena itu,
nilai dari G diletakan dalam interval [-2, 2]. Metode ini mempunyai kegunaan

untuk menurunkan pengaruh yang tidak menyenangkan bagi otlier, bagi perusaan



dengan pertumbuhan yang moderat, metode ini menghasilkan angka pertumbuhan
yang sama bagi pendekatan yang lebih standar dengan menggunakan inisial
ukuran tahun sebagai dasar untuk mengkalkulasi angka pertumbuhan.
Pertumbuhan penjualan dan persediaan diambil dengan cara yang sama. Semua
variabel dengan membagi indeks penjualan industri.

Analisis yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda karena
persamaan regresi pada penelitian ini menggunakan lebih dari satu variabel
independen. Untuk menguji hipotesis yang akan diajukan dalam hubungan
vanabel terikat dan variabel bebas mempunyai hubungan positif atau tidak dapat
dilihat dari koefisien regresi (B) yang dapat dilihat dari persamaan
(3.1),(3.2),(3.3), dan (3.4). Hipotesis Hal memprediksi bahwa koefisien (B3)
positif signifikan dan hipotesis Ha2 memprediksikan B3 positif signifikan. Apabila
signifikan dan positif berarti tolak Ho. ;3 Pada Hol dapat dilihat dani persamaan
(3.1) dan (3.2), B3 pada Ho2 dapat dilihat dari persamaan (3.3) dan (3.4)

Hol : 3550
Hal : 3;>0
Ho2 : ;<0
Ha2 : ;>0

Selanjutnya untuk menguji hipotesis yang akan diajukan tentang
keberartian hubungan variabel terikat dan variabel bebas dapat digunakan alat
statistic yaitu nilai probabilitas kesalahan estimasi (p-value). Pengujian hipotesis
koefisien regresi secara parsial dilakukan dengan uji p-value. Penelitian ini

menggunakan level signifikan 95% (a). Apabila p-value lebih tinggi dari pada



tingkat signifikan (a) yang dipilih, maka keputusan gagal menolak Ho. Sebaliknya
jika p-vvalue lebih rendah dan pada tingkat signifikan (a) yang dipilih maka
keputusan menolak Ho.

Untuk mengetahui kekuatan model dalam memprediksi maka dilihat dari
koefisien determinasi (R?). Semakin mendekati nol besarnya koefisien
determinasi suatu regresi, maka semakin kecil pula pengaruh semua variabel
independen terhadap nilai variabel independen. Sebaliknya, semakin mendekati
satu besarnya Koefisien determinasi suatu persamaan regresi, maka semakin besar

pula pengaruh semua variabel independen terhadap variabel dependen.

3.7. Uji Asumsi Klasik
Model regresi yang diperoleh dari metode kuadrat terkecil biasa
(Ordinary Least Square/OLS) merupakan model regresi yang menghasilkan
estimator linier tidak bias yang terbaik (Best Linier Unbias Estimator/BLUE).
Kondisi ini terjadi jika dipengaruhi beberapa asumsi, yang disebut asumsi klasik,
sebagai berikut:
» Heteroskedastis
Gejala heterokesdastis akan muncul apabila variabel pengganggu
memiliki vanian yang berbeda dari satu opservasi ke observasi lain. Adanya
heteroskedastis menyebabkan estimasi koefisien-koefisien regresi menjadi tidak
efisien. Untuk mendeteksi gejala heteroskedastis dalam persamaan regresi
digunakan dengan melihat residual plot persamaan regresi. Dengan kriteria lain

heteroskedeastis terjadi apabila koefisien regresi suatu variabel bebas secara



signifikan berbeda dengan nol. Gejala heteroskedastis ini dapat diatasi dengan
cara melakukan transformasi variabel-variabel dalam model regresi yang
diestimasi yaitu dengan membagi model regresi semula dengan salah satu
variabel bebas yang memiliki koefisien regresi yang tinggi dalam residualnya.
» Autokorelasi
Uji asumsi model regresi klasik yang ketiga adalah adanya autokorelasi
dalam model regresi. Uji korelasi ini dilakukan untuk mengetahui adanya

korelasi antara anggota serangkaian data observasi time series maupun data

cross section.



BAB IV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1. Deskripsi Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta pada periode 2000 s/d 2003 dan perusahaan yang
memenuhi  kriteria untuk dijadikan sampel dalam penelitian ini. Jumlah
perusahaan manufaktur yang go public sebanyak 157 perusahaan untuk masing-
masing tahun. Jumlah perusahaan yang berhasil diperoleh sebanyak 616
perusahaan dengan rincian 154 perusahaan yang memenuhi kriteria tiap tahunnya.
Jumlah sampel yang diperoleh berjumlah 1386 perusahaan, karena untuk mencari
pertumbuhan penjualan selama empat tahun berturut-turut maka digunakan data
penjualan dari tahun 1995 s/d 2003 dan untuk menghitung financial leverage
yaitu perbandingan utang dengan total aktiva digunakan data dari tahun.
Penentuan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purpose sampling
atas dasar kriteria yang telah ditetapkan dalam penelitian ini, maka jumlah sampel

yang dapat diperoleh selama periode 2000 s/d 2003 sebanyak 270 perusahaan.

4.2, Statistik Deskritif
Untuk mengetahui gambaran mengenai Kkarateristik sampel yang
digunakan dapat dilihat pada table 4.1. Pada tabel di bawah berikut ini terdapat

nilai minimum, maksimum, mean, dan standar deviasi masing-masing variabel,
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Tabel 4.1 Statistik Deskritif

;r Variabel N Minimu | Maksimum | Mean Standar Deviasi
! m

| GEMP, 270 1 -0.9486 | 9.0024 6.6416E-02 | 0.8528
| GEMP_, 270 | -0.9486 | 9.0066 0.1154 0.8883
\ GINV, 270 | -1.0000 | 10.9817 0.1066 0.9695
{ GINV 270 [ -0.9089 { 10.9817 0.1927 0.9823
| GSAL 270 { -0.7359 | 4.8337 0.1058 0.4747
i LEV, 270 1 0.00059 { 7.4200 1.0140 1.2362
§ SIZE, 270 | 10.5168 | 13.7655 11.8329 0.6438
? LEV. 270 | -0.9480 | 6.7235 8.5367E-02 | 0.6107
i QGSALQ-I

] SIZE. 270 1 -8.2863 | 52.3374 1.2013 53023
| ,GSALg_

P 27010 1 0.53 0.50

r N 270 1 0 1 047 0.50

j NLEV. 270 | -0.7616 | 6.7235 5.9284E-02 | 0.4446
| ,GSALq.,

| PSIZE. 270 | -5 106 1.79 8.24

| 2GSALy;

] NSIZE. 270 | -4.6261 | 41.1391 0.8387 3.5415
| 2GSALy_,

| PGSAL 270 [ 0 9 0.15 0.73

| NGSAL, 270 { -0.4090 | 3.7369 7.2992E-02 | 03144

Sumber: Olahan data Lampiran 7

Berdasarkan informasi diatas dalam statistic deskritif, dapat dilihat bahwa

jumlah sampel yang diuji berjumlah 270 sampel. Selain itu dalam statistik

deskritif diatas juga menjelaskan objek sampel yang terdiri dari 7 variabel seperti

pertumbuhan pekerja selama satu tahun (GEMPy), Pertumbuhan pekerja tahun

yang lalu (GEMP-;), pertumbuhan persediaan selama satu tahun (INVj),

pertumbuhan persediaan tahun yang lalu (INV_}), pertumbuhan penjualan (GSAL.




1), leverage (LEV.;), ukuran perusahaan (SIZE ,), LEV,GSALy.1, SIZE ;GSAL,.
i, NLev,Gsaly.), PSize,Gsaly.;, NSize.,Gsaly_,, PGsal.;, dan Ngsal.|. Statistik
deskrivtif diatas juga menjelaskan mean, minimum, maksimum dan standar

deviasi masing-masing variable.

4.3. Analisis Data dan Pembahasan

Analisa data untuk menguji hubungan antara financial leverage dengan
pertumbuhan pekerja dan hubungan antara financial leverage dengan
pertumbuhan persediaan dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan metode
regresi linear. Regrasi ini dilakukan melalui empat tahap yaitu:

1) Meregrasikan perubahan perkerja dalam perusahaan selama satu tahun
(GEMPy) dengan angka pertumbuhan yang lalu (GEMP.)), perubahan rata-
rata pada penjualan selama beberapa tahun terakhir (GSALy.1), leverage
(LEV,), ukuran (SIZE.,), pengaruh keadaan dalam leverage pada
elastisitas kerja (LEV.,*GSAL_}), dan pengaruh keadaan dari ukuran pada
elastisitas kerja (SIZE,*GSALg ).

2) Meregrasikan perubahan persediaan dalam perusahaan selama satu tahun
(GINV,) dengan angka partumbuhan persediaan yang lalu (GINV,)),
perubahan rata-rata pada penjualan selama beberapa tahun terakhir
(GSALy.), leverage (LEV ), ukuran (SIZE.,), pengaruh keadaan dalam
leverage pada elastisitas kerja (LEV-,*GSAL.) dan pengaruh keadaan

dari ukuran pada elastisitas kerja (SIZE,*GSAL, ).
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Meregresikan perubahan pekerja dalam perusahaan selama satu tahun
(GEMPy) dengan angka pertumbuhan pekerja yang lalu (GEMP.)),
perkalian variabel dummy (P) dengan perubahan rata-rata pada penjualan
selama beberapa tahun terakhir (PGSAL,_,), Perkalian variabel dummy
(N) dengan perubahan rata-rata pada penjualan selama beberapa tahun
terakhir (NGSALy_.,), leverage (LEV.,), ukuran (SIZE.), pengaruh
keadaan dalam /everage pada elastisitas kerja (SIZE,*GSALg ),
perkalian antara variabel dummy (N) dengan pengaruh keadaan dalam
leverage pada elastisitas kerja (N{LEV-3*GSAL.,}), perkalian antara
veriabel dummy (P) dengan pengaruh keadaan dari ukuran pada elastisitas
kerja (P{SIZE,*GSALy.1}), dan perkalian antara variabel dummy (N)
dengan pengaruh keadaan dari ukuran pada elastisitas kerja (N{SIZE.
2*GSALy1}).

Meregresikan perubahan persediaan dalam perusahaan selama satu tahun
(GINVy) dengan angka pertumbuhan persediaan yang lalu (GINV.)),
perkalian antara variabel dummy (P) dengan perubahan rata rata pada
penjualan selama beberapa tahun terakhir (PGINVy ), perkalian antara
variabel dummy (N) dengan perubahan rata-rata pada penjualan selama
beberapa tahun terakhir (PGINV,_)), /everage (LEV.,), ukuran (SIZE.,),
pengaruh keadaan dalam /everage pada elastisitas kerja (SIZE,*GSALy_
1), perkalian antara variabel dummy (N) dengan pengaruh keadaan dalam
leverage pada elastisitas kerja (N{LEV-*GSAL.,}), perkalian antara

veriabel dummy (P) dengan pengaruh keadaan dari ukuran pada elastisitas
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kerja (P{SIZE.,*GSALy_(}), dan perkalian antara variabel dummy (N)
dengan pengaruh keadaan dari ukuran pada elastisitas kerja (N{SIZE.
2*GSALg.1}). Untuk membuktikan hipotesis yang ada maka analisis
dilakukan secara parsial untuk membuktikan apakah variabel tersebut

mempunyai pengaruh yang signifikan atau tidak terhadap leverage.

4.3.1. Hasil Pengujian Hubungan antara Financial Leverage Terhadap
Pertumbuhan Pekerja

Data-data dalam penelitian ini diolah dangan menggunakan SPSS 10.00
for windows. Pengujian dilakukan dengan enter pada linier regression untuk
mengetahui hubungan antara financial leverage dengan pertumbuhan pekerja.
Persamaan yang digunakan untuk melihat hubungan antara varibel independen
dengan variabel dependen tersebut dapat dilihat dari persamaan 3.1, dan 3.2. Dari
proses pengelolaan data diperoleh hasil sebagai berikut:

Tabel 4.2 Hasil Linear regression untuk Persamaan 3.1

Variabel | B SE B Beta T statistik | Sig T |
(Constant) | 5.082E-02 | 0.335 0.152 0.880
GEMP., -8.351E-02 | 0.019 -0.240 -4.370 0.000

| GSAL, -1.204 1.021 -1.9 -1.179 0.239

| LEV., -5.72E-03 [ 0.014 -0.022 -0.387 0.699
SIZE., -5.599E-03 | 0.029 -0.012 -0.199 0.842
LEV. 0.237 0.053 0.470 4.508 0.000
,GSALqg,
SIZE. 0.106 0.094 1.827 1.137 0.257
2GSALg_,

*signifikan pada o = 0.05

Tabel 4.3 Hasil koefisien Determinasi Persamaan 3.1

R R Square Adjusted R F Test Sig F

1
; Square
l 0.496 0.246 0.229 14.059 [ 0.000




Berdasarkan tabel diatas, dapat dilihat bahwa koefisien regresi () untuk
variabel GEMP_; sebesar -8.351E-02 dengan standar error 0.019. Variabel GSAL.
| koefisien regresi (B) sebesar -1.204 dengan standar error 1.021. Variabel LEV ,
koefisien regresi (B) sebesar -5.72E-03 dengan standar error 0.014. Variabel SIZE.
2 koefisien regresinya (B) sebesar -5.599E-03 dengan standar error 0.029.
Variabel LEV,GSAL,_, koefisien regresinya (B) sebesar 0.237 dengan standar
error 0.053, dan variable SIZE,GSAL,_; koefisien regresinya () 0.106 dengan
standar error 0.094. Sedangkan besarnya adjusted R square adalah 0.229 dan p-
value adalah 0.699 dengan menentukan tingkat signifikan a 5%.

Hipotesis pertama yaitu terdapat hubungan secara negatif antara financial
leverage dengan pertumbuhan pekerja. Dari hasil regresi yang dapat dilihat pada
tabel diatas menunjukan bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel /everage
(LEV-2) sebesar -5.72E-03 dan nilai p-value 0.699 hasil ini menunjukan bahwa
arah dari koefisien regresi negatif sesuai dengan harapan namun tidak signifikan
karena p-value (0.699) > a (0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh berdasarkan
analisis diatas adalah menolak Hipotesis Alternatif (Hol) dan mendukung
Hipotesis Null (Hol). Dapat diartikan bahwa tidak ada hubungan financial

leverage dengan pertumbuhan pekerja dengan probabilitas kesalahan 0.699.
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Tabel 4.4 Hasil Linear regression untuk persamaan 3.2

| Variabel |B | SEB Beta T statistik | Sig T
(Constant) | 0.299 0.289 1.034 0.302
GINV -5.555E-02 | 0.015 -0.163 -3.684 0.000
PGSALg. | 0.590 0.922 1.416 0.641 0.522

| NGSAL,_, |-3.410 1.498 -3.523 -0.2.277 0.024

[LEV, -1.640E-03 [ 0.011 -0.007 -0.143 0.886

| SIZE., -2.536E-02 [ 0.025 -0.053 -1.016 0.311

BEV. 0.450 0.028 0.893 16.12 0.000
2GSALy,,

BLEV- -0.408 0.060 -0.594 -6.772 0.000
2GSALy

[PSIZE_ -5.546E-02 | 0.081 -1.509 -0.682 0.496
2GSALy..;

NSIZE. 0.295 0.136 3.428 2.170 0.031 W
2GSALy_,

*signifikan pada o = 0.05

Tabel 4.5 Hasil koefisien Determinasi Persamaan 3.2

R R Square Adjusted R ‘ F Test Sig F
Square
0.587 0.344 0.321 [ 14.980 1 0.000

Berdasarkan table diatas, dapat dilihat bahwa koefisien regresi (B) untuk
variabel GEMP.; sebesar -5.555E-02 dengan standar error0.015. Variabel
PGSAL., koefisien regresi (B) sebesar 0.590 dengan standar error 0.922.
Variabel NGSAL., koefisien regresi (B) sebesar -3.410 dengan standar error
1.498. Varniabel LEV , koefisien regresi (B) sebesar -1.640E-03 dengan standar
error 0.011. Variabel SIZE., koefisien regresinya (B) sebesar -2.536E-02 dengan
standar error 0.025. Variabel LEV,GSALy.; koefisien regresinya (B) sebesar
0.450 dengan standar error 0.028. Variabel NLEV ,GSAL,_; koefisien regresinya

(B) sebesar -0.408 dengan standar error 0.060 .Variable PSIZE ,GSAL_,




koefisien regresinya (B) -5.546E-02 dengan standar error 0.081. Variable NSIZE.
2GSALy_; koefisien regresinya 0.295 dengan standar error 0.136. Sedangkan
besarnya adjusted R square adalah 0.518 dan p-value adalah 0.886 dengan
menentukan tingkat signifikan a 5%.

Hipotesis pertama yaitu terdapat hubungan secara negatif antara JSinancial
leverage dengan pertumbuhan pekerja. Dari hasil regresi yang dapat dilihat pada
tabel diatas menunjukan bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel leverage
(LEV.,) sebesar -1.640E-03 dan nilai p-value 0.886 hasil ini menunjukan bahwa
arah dari koefisien regresi negative sesuai dengan harapan namun tidak signifikan
karena p-value (0.886) > a (0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh berdasarkan
analisis diatas adalah menolak Hipotesis Alternatif (Hal) dan mendukung
Hipotesis Null (Hol). Dapat diartikan bahwa tidak ada hubungan financial
leverage dengan pertumbuhan pekerja dengan probabilitas kesalahan 0.866.

Pembahasan dari hasil kesimpulan yang di peroleh diatas adalah menolak
Hipotesis Alternatif (Hal) dan mendukung Hipotesis Null (Hol). Hal ini tidak
sesuai dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Heisz dan Sebastien
(2004) yang menyatakan terdapat hubungan positif antara financial leverage
dengan pertumbuhan persediaan. Hasil kesimpulan diatas terbukti sesuai dengan
teori skala ekonomis yang berdasarkan faktor fuman capital. Berdasarkan faktor
human capital Sunaryo menjelaskan bahwa selain faktor porsi biaya tetap yang
dominan, biaya rata-rata bisa turun jika harga tenaga kerja tetap, namun
produktivitasnya meningkat sejalan dengan meningkatnya jumlah produksi. Hal

ni dapat terjadi jika tenaga kerja melakukan “/earning by doing”. Dengan




demikian, kenaikan produktivitas lebih cepat dibandingkan dengan kenaikan
upahnya. Perusahaan yang memiliki banyak karyawan maka produktivitasnya
semakin tinggi sehingga penjualannya semakin besar yang dapat menyebabkan
laba perusahaan semakin besar sehingga tidak memerlukan hutang sehingga debt
rasionya kecil dan karena kenaikan produktivitas lebih cepat di banding dengan
kenaikan upah ini akan menyebabkan profit perusahaan bertambah besar sehingga

mengurangi utang atau tidak memerlukan hutang.

4.3.2. Hasil Pengujian Hubungan antara Financial Leverage Terhadap
Pertumbuhan Persediaan

Data-data dalam penelitian ini diolah dangan menggunakan SPSS 10.00
for windows. Pengujian dilakukan dengan enter pada linier regression untuk
mengetahui hubungan antara financial leverage dengan pertumbuhan persediaan.
Persamaan yang digunakan untuk melihat hubungan antara varibel independent
dengan variable dependen tersebut dapat dilihat dari persamaan 3.3, dan 3.4. Dan

proses pengelolaan data diperoleh hasil sebagai berikut:

Tabel 4.6 Hasil Linear regression untuk Persamaan 33

Variabel B SE B Beta T statistik | Sig T
(Constant) | -5.124E-02 | 0.469 -0.109 0.913
GINV, 3.663E-03 | 0.024 0.009 0.151 0.880
GSAL, -3.986 1.420 -4.960 -2.788 0.006
LEV. -3.049E-02 | 0.020 -0.099 -1.513 0.131
SIZE 4 496E-03 | 0.040 0.007 0.112 0911
LEV. -0.106 0.075 -0.170 -1.418 0.158
2GS ALo,.1

SIZE. 0.371 0.131 5.162 2.834 0.005
2GSALy_ | l

*signifikan pada a = 0.05



Tabel 4.7 Hasil koefisien Determinasi Persamaan 3.3

’ R R Square Adjusted R F Test Sig F
| Square
|0.217 0.047 0.025 2.102 0.054

Berdasarkan tabel diatas, dapat dilithat bahwa koefisien regresi (B) untuk
variabel GINV_; sebesar 3.663E-03 dengan standar error 0.024. Variabel GSAL.,
koefisien regresi () sebesar -3.986 dengan standar error 1.430. Variabel LEV .,
koefisien regresi sebesar -3.049E-02 dengan standar error 0.020. Vanabel SIZE.,
koefisien regresinya sebesar 4. 496E-03 dengan standar error 0.040. Variabel LEV.
2GSALg.; koefisien regresinya sebesar -0.106 dengan standar error 0.075, dan
variable SIZE,GSAL,., koefisien regresinya 0.371 dengan standar error 0.131.
Sedangkan besamnya adjusted R square adalah 0.047 dan p-value adalah 0.131
dengan menentukan tingkat signifikan o 5%.

Dari hasil pengujian hipotesis kedua yaitu terdapat hubungan secara
negatif antara financial leverage dengan pertumbuhan persediaan. Dari hasil
regresi yang dapat dilihat pada tabel diatas menunjukan bahwa nilai koefisien
regresi untuk variabel /everage (LEV-2) sebesar -3.049E-02 dan nilai p-value
0.131 hasil ini menunjukan bahwa arah dari koefisien regresi negatif sesuai
dengan harapan namun tidak signifikan karena p-value (0.131) > « (0.05). Hasil
kesimpulan yang diperoleh berdasarkan analisis diatas adalah menolak Hipotesis
Alternatif (Ha2) dan mendukung Hipotesis Null (Ho2). Dapat diartikan bahwa
tidak ada hubungan financial leverage dengan pertumbuhan persediaan dengan

probabilitas kesalahan 0.131.



Tabel 4.8 Hasil Linear regression untuk persamaan 3.4

| Variabel | B SEB Beta T statistik | Sig T
(Constant) | -2.50E-02 0.722 -0.035 0.972
GINV -0.123 0.056 -0.142 -2.174 0.031
PGSALg.y [ 0424 2.268 0.601 0.187 0.852
NGSALy.; | 13.238 5.222 3.041 2.535 0.012
LEV., -4 37E-02 10.029 -0.105 -1.497 0.138
SIZE , 8.659E-03 | 0.062 0.011 0.139 0.889
LEV. 0.139 0.150 0.066 0.931 0.353
2GSALy.

NLEV. 0271 0.398 0.076 0.681 0.496
2GSAL.
PSIZE. -3.66E-02 | 0200 -0.589 -0.183 0.855
2GSALg_
NSIZE. -1.142 0.444 -3.084 -2.570 0.011
(2GSALo
*signifikan pada o = 0.05
Tabel 4.9 Hasil koefisien Determinasi Persamaan 3.4
R R Square Adjusted R F Test Sig F
Square
0.245 0.060 0.026 1.773 0.074

Berdasarkan tabel diatas,

dapat dilihat bahwa koefisien regresi () untuk

variabel GINV_; sebesar -0.123 dengan standar error 0.056. Variabel PGSAL_,

koefisien regresi (B) sebesar 0.424 dengan standar error 2.268. Variabel NGSAL.

1 koefisien regresi () sebesar 13.238 dengan standar error 5.222. Variabel LEV ,

koefisien regresi ()

sebesar -4.37E-02 dengan standar error 0.029. Variabel

SIZE., koefisien regresinya sebesar 8.659E-03 dengan standar error 0.062.

Variabel LEV,GSALy_; koefisien regresinya sebesar 0.139 dengan standar error

0.150. Vanabel NLEV ,GSAL, . koefisien regresinya 0.271 dengan standar error

0.398.Variable PSIZE,GSAL,_., koefisien regresinya (f) sebesar -3.66E-02
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dengan standar error 0.200. Variabel NSIZE ;GSAL_; koefisien regresinya (B)
sebesar -1.142 dengan standar error 0.444. Sedangkan besarnya adjusted R square
adalah 0.026 dan p-value adalah 0.029 dengan menentukan tingkat signifikan «
5%.

Dan hasil pengujian hipotesis kedua yaitu terdapat hubungan secara
negatif antara financial leverage dengan pertumbuhan pekerja. . Dan hasil regresi
yang dapat dilihat pada tabel diatas menunjukan bahwa nilai koefisien regresi
untuk variable leverage (LEV-2) sebesar -4.37E-02 dan nilai p-value 0.138 hasil
i1 menunjukan bahwa arah dari koefisien regresi negative sesuai dengan harapan
namun tidak signifikan karena p-value (0.138) > « (0.05). Hasil kesimpulan yang
diperoleh berdasarkan analisis diatas adalah menolak Hipotesis Alternatif (Ha2)
dan mendukung Hipotesis Null (Ho2). Dapat diartikan bahwa tidak ada hubungan
Jfinancial leverage dengan pertumbuhan persediaan dengan probabilitas kesalahan
0.138.

Pembahasan dar hasil kesimpulan yang di peroleh diatas adalah menolak
Hipotesis Alternatif (Ha2) dan mendukung Hipotesis Null (Ho2). Hal ini tidak
sesuai dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Heisz dan Sebastien
(2004) yang menyatakan terdapat hubungan positif antara financial leverage
dengan pertumbuhan persediaan. Hal ini sesuai dengan pendapat Husnan dan
Pujiastuti (1994) yang menyatakan bahwa perusahaan memiliki persediaan
dengan maksud untuk menjaga kelancaran operasinya. Persediaan yang tinggi
akan menyebabkan perusahaan memerlukan modal kerja yang semakin besar pula.

Perusahaan yang produksinya meningkat pasti akan membutuhkan persediaan
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yang banyak , karena persediaannya banyak maka maka penjualannya akan besar
sehingga akan menambah profit, oleh keranaitu perusahaan tidak perlu melakukan

pinjaman, karena financial leveragennya kecil maka debt rasionya juga kecil.

4.4. Pengujian Asumsi Klasik
Pengujian Autokorelasi

Uji aotukorelasi perlu dilakukan karena merupakan peristiwa yang biasa
terdapat pada begian besar variable-variabel ekonomi, untuk mendeteksi
autokorelasi dilakukan dengan melihat Durbin Watson (uji DW) dengan ketentuan

sebagai berikut:

Tabel 4.10
Ketentuan Durbin-Watson

Dw Kesimpulan
<1,10 Ada autokorelasi
1,10-1,54 Tanpa kesimpulan |
1,55-2,46 | Tidak ada autokorelasi
2.46-2 90 Tanpa kesimpulan 7
>291 Ada autokorelasi

Dan hasil uji Dw yang dapat dilihat pada table 4.11 diobawah ini maka
dapat disimpulkan bahwa dari model regrasi yang dilakukan menunjukan tidak
ada autokorelasi. Karena data yang digunakan bukan time series tapi pooled data,

sehingga model regresi dalam penelitian ini terbebas dari autokorelasi.



Tabel 4.11
Uji Darbin-Watson GEMP,
R R Square Adjusted R | Standart Error of | Durbin
! Square _the Estimate Watson
| 0.496 0.246 0.229 1 0.27341490107333 | 1.909
Tabel 4.11

Uji Durbin-Watson

R 'R Square | Adjusted R | Standart Error of | Durbin-
) Square the Estimate Watson
10.731 1 0.535 0.581 | 0.21242967376258 | 2.002
Tabel 4.11
Uji Durbin-Watson
R R Square Adjusted R | Standart Error of | Durbin-
Square the Estimate Watson
0.217 0.047 0.025 0.38005402252592 | 1.896
Tabel 4.11
Uji durbin-Watson
R R Square Adjusted R Standart Error of | Durbin- |
Square the Estimate Watson
| 0.245 [ 0.060 0.026 0.51510543261197 | 1.744

Pengujian Heterokedestisitas
Untuk mendeteksi ada atau tidaknya heterokedastisitas digunakan uji
korelasi dengan melihat residual plot persamaan regrasi dan diperoleh hasil

sebagai berikut:
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Pada grafik diatas terlihat bahwa residual plot yang terjadi tidak
menggambarkan adanya pola tertentu yang sistematis (hubungan linier maupun
kuadratik atau gelombang, melebar kemudian menyempit), namun lebih bersifat
acak (random). Sehingga persamaan regrasi yang dipakai dalam penelitian ini

dapat memenuhi asumsi homoskedastis.



BAB V

PENUTUP

Pada bab imi akan dikemukakan kesimpulan dari hasil penelitian yang
telah dilakukan, keterbatasan penelitian yang dapat dddirekomendasikan untuk

penelitian berikutnya, dan implementasi penelitian.

5.1. Kesimpulan

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui apakah terdapat
hubungan antara financial leverage dengan pertumbuhan persediaan dan untuk
mengetahui apakah terdapat hubungan antara financial leverage dengan
pertumbuhan pekerja, dimana dalam penelitian ini penulis ingin mengetahui
apakah terdapat hubungan secara negatif antara financial leverage dengan
pertumbuhan persediaan dan hubungan negatif antara financial leverage dengan
pertumbuhan pekerja. Yang dijadikan tolok ukur dalam manolak atau menerima
Ho dilihat dari koefisien leverage (LEV ).

Dari hasil penelitian dapat diambil beberapa kesimpulan sebagai berikut:

1. Pada hipotesis pertama penelitian ini dilakukan untuk menguji terdapat
hubungan secara negatif antara financial leverage dengan pertumbuhan
pekerja. Dari hasil penelitian yang dilakukan pada periode 2000 s/d 2003
sebanyak 270 sampe! dan uji regresi dengan tingkat signifikan sebesar

0.05. Hasilnya menunjukan bahwa financial leverage mempunyali
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Pada hipotesis kedua penelitian ini dilakukan untuk menguji terdapat
hubungan secara negatif antara financial leverage dengan pertumbuhan
persediaan.. hasilnya menunjukan bahwa financial leverage mempunyat
hubungan yang negatif dan tidak signifikan dengan pertumbuhan

persediaan.

Dengan demikian maka temuan di atas dapat diartikan bahwa:

1)

2)

Tidak terdapat hubungan antara financial leverage dengan pertumbuhan
pekerja jadi jika perusahaan yang memiliki banyak karyawan daﬁ
produktifitasnya tinggi sehingga penjualannya besar belum tentu
perusahaan tersebut tidak memiliki banyak utang atau financial
leveragenya rendah.

Berdasarkan hipotesis kedua tidak terdapat hubungan antara Jfinancial
leverage dengan pertumbuhan persediaan. Jika perusahaan tersebut
memiliki  banyak persediaan sehinggga penjualannya tinggi yang
menyebabkan labanya bertambah belum tentu perusahaan tersebut tidak

memiliki utang atau menambah utang, sehingga /everagenya rendah.

S.2. Keterbatasan

Dalam penelitian ini terdapat keterbatasan dalam mengambil, memproses

data, dan menginterprestasikan data, yaitu:

1.

Penelitian ini hanya menggunakan priode pengamatan dari tahun 2000
sampal 2003, oleh karena itu bagi peneliti selanjutnya disarankan untuk

menggunakan priode pengamatan yang lebih lama.
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Sampel dalam penelitian ini tidak mencangkup seluruh jenis industri yang
ada di Bursa Efek Jakarta, sehingga hasilnya tidak dapat digeneralisasi
dengan industri lain.

Hasil penelitian ini sekiranya dapat dijadikan acuan bagi peneliti lain
untuk mengembangkan maupun mengoreksi dan melekukan perbaikan

seperlunya.

Penelitian ini hanya dilakukan pada tahun-tahun setelah Indonesia terjadi
krisis moneter, sehingga tidak bisa mengetahui kondisi atau tidak bisa
membandingkan dengan sebelum terjadinya krisis moneter (apakah

kondisi tersebut juga berlaku).

5.3.Saran Penelitian Selanjutnya

yaitu:

1.

Berdasarkan hasil penelitian diatas, saran untuk penelitian selanjutnya

Pada penelitian ini hanya menggunakan perusahaan manufaktur saja,
penelitian selanjutnya dapat memasukan seluruh jenis industri yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta.

Penelitian selanjutnya dapat memasukan variable-variabel lain sebagai
variable independent yang mempunyai pengaruh terhadap financial

leverage
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Tabel 1

Statistics Diskriptive

Descriptive Statistics

Minimum Maximum Mean Std. Deviation

GEMPO 270 -.9486198869 | 9.0023529412 6.6416083E-02 | .8527709694438
GEMP-1 270 | -.9486198869 | 9.0066555740 | .1153773755055 | .8883032218288
GINVO 270 -1.000000000 | 10.981708502 | .1065973244482 | 9694972889973
GINV-1 270 -.8088819868 | 10.981708502 | .1926694479603 | .9823104277859
GSAL-1 270 | -7359356194 | 4.8336919643 | .1058387645695 | .4746787258566
LEV-2 270 |.000588251573 | 7.4199771123 | 1.013962682771 | 1.236181059118
SIZE-2 270 | 10.516799704 | 13.765483852 | 11.83289205333 | 6438387690254
LEV-2GSALO -1 270 -.9480393537 | 6.7234774591 8.5367007E-02 | 6106935601616
SIZE-2GSALQ -1 270 | -8.286319453 | 52.337417029 | 1.201288116206 | 5.302290492378
P 270 0 1 .53 .50
N 270 0 1 47 .50
NLEV-2GSALO -1 270 -.7616391718 | 6.7234774591 5.9284165E-02 | .4445833488714
PSIZE-2GSALD.-1 270 -5 106 1.79 8.24
NSIZE-2GSALO -1 270 | 4626145131 | 41.139074313 | .8387305913028 | 3.541526706928
PGSALO -1 270 0 9 15 73
NGSALO,-1 270 | -.4089852534 | 3.7369233343 7.2992830E-02 | .3143632621351
Valid N (listwise) 270




Hasil Linear Regression Persamaan 3.1

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 6.306 6 1.051 14.059 .0002
Residual 19.287 258 7.476E-02
Total 25.593 264

a. Predictors: (Constant), SIZE-2GSALO,-1, LEV-2, GEMP-1, SIZE-2, LEV-2GSALO -1,
GSAL-1

b. Dependent Variable: GEMPO

Coefficients?

Stan

dard

ized

Coef
Unstandardized ficie Collinearity
Caefficients nts Statistics

Std. Toler
Mode! B Error | Beta t Sig. | ance | VIF
1 (Constant) 5.082E-02 .335 152 | .880

GEMP-1 -8.351E-02 .019 | -.240 |-4370 | .000 | .969 |1.032
GSAL-1 -1.204 | 1.021 -1.9 [-1.179 | .239 | .001 845
LEV-2 -5.599E-03 .014 | -022 | -387 | 699 | 870 [1.149
SIZE-2 -5.714E-03 | 029 |-012 | -199 | 842 | .828 [1.208
LEV-2GSALO,-1 237 | .053 | 470 | 4508 | .000 | 269 {3.717
SIZE-2GSALO,-1 106 | 094 [1.827 | 1.137 | 257 | .001 885

a. Dependent Variable: GEMPO
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Scatterpiot
Dependent Variable: GEMPO

20

Regression Studentized Residual

-10

Regression Standardized Predicted Value

Hasil Linear Regression Persamaan 3.2

Model Summany

Adjusted Std. Error of the Durbin-W
Mode! R R Square | R Square Estimate atson
1 .7312 .535 518 | .21242967376258 2.002

a. Predictors: (Constant), NSIZE-2GSALO,-1, PGSALO,-1, LEV-2, GEMP-1,
SIZE-2, LEV-2GSALD,-1, NLEV-2GSALD,-1, NGSALD,-1, PSIZE-2GSALD,-1

b. Dependent Variable: GEMPO

ANOVAP
Sum of
Mode! Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 13.169 9 1.463 32.424 .0002
Residual 11.462 254 4.513E-02
Total 24.631 263

a. Predictors: (Constant), NSIZE-2GSALO,-1, PGSALO,-1, LEV-2, GEMP-1, SIZE-2,
LEV-2GSALD,-1, NLEV-2GSALO,-1, NGSALO,-1, PSIZE-2GSALO,-1

b. Dependent Variable: GEMPO




Coefficients?

Stand
ardize
d
Unstandardized Coeffi Collinearity
Coefficients cients Statistics
Std. Toler
Model B Error | Beta t Sig. | ance VIF
1 {Constant) 299 | 289 1.034 |} 302
GEMP-1 -5.555E-02 | .015 | -.163 |-3.684 | .000 .940 1.064
PGSALO,1 580 | 922 | 1.416 841 } 522 000 | 2667.7
NGSALO,-1 -3.410 | 1.498 1-3.523 |-2277 | .024 .001 | 1306.2
LEV-2 -1640€-03 | 011 { -007 | -143 | 886 844 1.185
SIZE-2 -2.536E-02 { .025 { -.053 {-1.016 | .311 668 1.498
LEV-2GSALO-1 450 | .028 893 [ 16.12 | .000 597 1.675
NLEV-2GSALO,-1 -408 | 060 | -594 |-6.772 | .000 238 4.193
PSIZE-2GSALO.-1 | -5546E-02 | .081 |-1.509 | -682 | 496 .000 | 2673.6
NSIZE-2GSALO,-1 295 | 136 | 3.428 | 2.170 | .031 .001 | 1361.9

Regression Studentized Residual

a. Dependent Variable: GEMP0O

-4

Scatterplot

Dependent Variable: GEMPO

10 0

Regression Standardized Predicted Value

20




Hasil Linear Regression Persamaan 3.3

Model Summany

Adjusted Std. Error of the Durbin-W
Model R R Square | R Square Estimate atson
1 2172 .047 .025 .38005402252592 1.896
a. Predictors: (Constant), SIZE-2GSALO,-1, LEV-2, GINV-1, SIZE-2,
LEV-2GSALD,-1, GSAL-1
b. Dependent Variable: GINVO
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1.821 6 304 2.102 .0542
Residual 36.688 254 144
Total 38.509 260

a. Predictors: (Constant), SIZE-2GSALO,-1, LEV-2, GINV-1, SIZE-2, LEV-2GSALO,-1,
GSAL-1

b. Dependent Variable: GINVO

Coefficients?

Stan

dardi

zed

Coeff
Unstandardized icient Collinearity
Coefficients S Statistics

Std. Tolera
Model B Error | Beta t Sig. nce VIF
1 (Constant) -5.124E-02 .469 -.109 | .913

INV-1 3.663E-03 .024 .009 .151 | .880 .952 [1.050
GSAL-1 -3.986 | 1430 | -4.96 | -2.79 | .006 .001 844
LEV-2 -3.049E-02 .020 | -.099 | -1.51 | .131 .873 | 1.146
SIZE-2 4.496E-03 .040 .007 112 911 .838 |1.193
LEV-2GSALO,-1 -.106 075 | -170 | -1.42 | .158 .260 |3.846
SIZE-2GSALO,-1 .371 .131 [ 5.162 [2.834 | .005 .001 884

a. Dependent Variabie: INV
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Scatterplot

Dependent Variable: GINVO

Regression Studentized Residual

Regression Standardized Predicted Value

Hasil Linear Regression Persamaan 3.4

Model Summary’

Adjusted Std. Error of the Durbin-W
Model R R Square | R Square Estimate atson
1 2458 .060 .026 | .51510543261197 1.744

4. Predictors: (Constant), NSIZE-2GSALO,-1, SIZE-2, GINV-1, PGSALO,-1,
LEV-2, LEV-2GSALO,-1, NLEV-2GSALO,-1, NGSALO -1, PSIZE-2GSALOC,-1

b. Dependent Variable: GINVO

ANOVAP
Sum of ]
Modeil Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 4235 9 471 1.773 .0742
Residual 66.333 250 .265
Total 70.568 259

a. Predictors: (Constant), NSIZE-2GSALO,-1, SIZE-2, GINV-1, PGSALO,-1, LEV-2,
LEV-2GSALD,-1, NLEV-2GSALD,-1, NGSALD,-1, PSIZE-2GSALD,-1

b. Dependent Variable: GINVO
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Coefficients

Stand
ardize
d
Unstandardized Coeffi Collinearity
Coefficients cients Statistics
Std. Toler
Model B Error | Beta t Sig. ance VIF
1 (Constant) -2.50E-02 | 722 -.035 .972
GINV-1 -.123 | .056 -142 | 2174 .031 .885 |1.130
PGSALO,-1 424 [2.268 601 .187 .852 .000 | 27486
NGSALO,-1 13.238 |5.222 3.041 2.535 012 .003 383
LEV-2 -4 37E-02 | .029 -.105 | -1.487 .138 757 11.320
SIZE-2 8.659E-03 | .062 .011 139 .889 837 11.570
LEV-2GSALD,-1 139 | 150 .066 .931 .353 744 | 1.344
NLEV-2GSALG, -1 271§ 398 076 681 496 306 |3.269
PSIZE-2GSALQC,-1 | -3.66E-02 | .200 -.589 -.183 .855 .000 | 2753
NSIZE-2GSALQ -1 -1.142 444 | -3.084 -2.57Q0 011 .003 383

a. Dependent Variable: GINVO

Regression Studentized Residual
(S

Scatterplot

Dependent Variable: GINVO

Regression Standardized Predicted Value
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