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ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh tangibility of asset,
profitability, size, growth, resiko bisnis, perubahan modal kerja, operating
leverage dan deviden payout ratio secara parsial dan simultan terhadap kebijakan
pendanaan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta tahun
2003. Penelitian ini menggunakan periode pengamatan satu tahun yaitu tahun
2003. Sampel perusahaan yang digunakan yaitu perusahaan manufaktur yang
telah go public dan tercatat di Bursa Efek Jakarta. Sumber data yang digunakan
dalam penelitian ini diambil dari Indonesian Capital Market Dictionary (ICMD)
tahun 2004. Sedangkan metode analisis data yang digunakan adalah analisis
regresi linier berganda.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa:

1. Secara simultan, tangibility of asset, profitability, size, growth, resiko
bisnis, perubahan modal kerja, operating leverage dan deviden payout
ratio secara bersama-sama berpengaruh terhadap LTD to TA. Dengan
demikian HA dalam penelitian ini dapat dibuktikan kebenarannya.
Koefisien determinasi sebesar 55,4% atau 0,554, berarti bahwa sebesar
55,4% variabel dependen dipengaruhi variabel independent sedangkan
44,6% sisanya dipengaruhi oleh variabel lain diluar yang diteliti dalam
penelitian ini.

2. Secara parsial, variabel yang secara signifikan mempengaruhi kebijakan
pendanan perusahan adalah tangibility of asset, profitability, size dan
growth, sedangkan variabel resiko bisnis, perubahan modal kerja,
operating leverage dan deviden payout ratio tidak signifikan sehingga
dapat disimpulkan bahwa para manajer kurang memperhatikan variabel
resiko bisnis, perubahan modal kerja, operating leverage dan deviden
payout ratio dalam proses pengambilan keputusan tentang kebijakan
pendanaan perusahaan.

xvii



BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Dalam era globalisasi yang ditandai dengan perubahan yang sangat cepat

serta persaingan yang semakin ketat, perusahaan dituntut agar dapat

mengelola keuangannya dengan baik sehingga dapat bertahan dan

berkembang dimasa yang akan datang. Dengan adanya pengelolaan dana yang

baik diharapkan dapat memberikan manfaat jangka panjang sesuai dengan

tujuan yang diharapkan perusahaan.

Salah satu tujuan utama perusahaan adalah memaximumkan nilai

perusahaan. Nilai perusahaan tercermin dari harga saham yang stabil dan

dalam jangka panjang mengalami kenaikan yang signifikan sehingga

memperoleh keuntungan atau laba. Keuntungan yang diperoleh merupakan

sumber utama dana bagi pertumbuhan perusahaan, jika keuntungan atau laba

yang diperoleh besar maka ketergantungannya pada sumber dana eksternal

semakin kecil dan sebaliknya ketergantungan pada sumber dana internal akan

meningkat melalui pemanfaatan laba yang telah diperoleh. Besarnya

perimbangan antara pemenuhan kebutuhan dana yang berasal dari sumber

intern perusahaan dengan dana yang berasal dari sumber ekstern termasuk

dalam kebijakan pendanaan perusahaan.

Nilai perusahaan adalah harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli

apabila perusahaan tersebut dijual (Suad Husnan et. al, 1995 hal.4). Untuk



meningkatkan nilai perusahaan maka perusahaan dituntut untuk tumbuh agar

dapat memaksimumkan kekayaan para investor, pertumbuhan tersebut dapat

diwujudkan apabila perusahaan dapat menggunakan dana yang ada dengan

sebaik-baiknya. Pengelolaan atas dana yang dimiliki merupakan salah satu

tugas manajer. Manajer diberi kepercayaan oleh para pemegang saham untuk

mengelola dan menjalankan kegiatan perusahaan. Manajer diharapkan bekerja

untuk meningkatkan kemakmuran pemegang saham dan meningkatkan nilai

perusahaan. Dalam usahanya mengelola dan menjalankan kegiatan

perusahaan, manajer memerlukan dana untuk kegiatan ekspansi guna

memperluas hasil produksi dan mempertahankan kelangsungan hidup

perusahaannya. Seorang manajer harus dapat mengambil keputusan tentang

sumber pendanaan yang tepat bagi perusahaannya, baik itu berasal dari

sumber dana eksternal maupun sumber dana internal. Sumber dana internal

diperoleh dari laba ditahan dan depresiasi sedangkan sumber dana eksternal

berasal dari hutang dan penerbitan saham.

Bila suatu perusahaan pemenuhan modal menggunakan dana yang berasal

dari dalam perusahaan maka ketergantungannya pada pihak lain berkurang.

Tetapi apabila dalam suatu perusahaan pemenuhan kebutuhan modalnya terus

meningkat sedangkan dana yang dimiliki telah dipergunakan semua, maka

pilihan yang digunakan adalah melalui hutang atau penerbitan saham baru

untuk memenuhi kebutuhan modalnya. Hal ini sesuai dengan pernyataan yang

dikemukakan oleh Myers (1984) dan Majluf (1984) yang menyatakan bahwa

perusahaan mempunyai kecenderungan untuk menentukan pemilihan sumber



pendanaan yaitu dengan internal equity terlebih dahulu. Apabila internal

equity dianggap tidak mencukupi baru digunakan eksternal finance.

Penggunaan eksternal finance sendiri pertama-tama menggunakan hutang,

apabila hutang tidak mencukupi baru kemudian perusahaan kemudian

menggunakan eksternal equity. Kecenderungan dalam menentukan pemilihan

sumber pendanaan perusahaan merupakan hal yang sangat penting dalam

proses pengambilan keputusan tentang kebijakan pendanaan perusahaan

dimana dalam proses tersebut sangat terkait dan berhubungan erat dengan

struktur modal yang dimiliki perusahaan.

Menurut Yuwantari (2004) ada beberapa faktor yang mempengaruhi

struktur modal/leverage perusahaaan yaitu growth, stabilitas penjualan,

struktur aktiva, sikap manajemen, sikap pemberi pinjaman, kebijakan deviden,

pengendalian, resiko kebangkrutan, profitabilitas, ukuran perusahaan dan

resiko bisnis. Dengan mengetahuhui faktor yang mempengaruhi leverage

perusahaan maka dapat membantu kita mengambil kebijakan pendanaan yang

sesuai dengan perusahaan kita.

Thies dan Klock (1992) juga mengidentifikasi faktor-faktor yang

mempengaruhi strukturmodal (hutang jangka pendek, hutangjangka panjang,

convertible debt, saham preferen dan saham biasa). Berdasarkan analisa

pooled regression beberapa faktor yang berpengaruh adalah profitabilitas,

persediaan dan aktiva tetap bersih, pertumbuhan, pajak, tingkat bunga,

variabilitas kecuali operating leverage.



Menurut Mayangsari (2001) faktor-faktor yang perlu diperhatikan oleh

para manajer keuangan dalam menentukan sumber pendanaan adalah tingkat

pertumbuhan, stabilitas penjualan, struktur aktiva, sikap manjemen, sikap

pemberi pinjaman, profitabilitas, struktur saingan dan karakteristik industri.

Michael dan Jones (1979) menambahkan faktor-faktor lainnya seperti

klasifikasi industri, ukuran perusahaan, resiko bisnis dan operating leverage.

Pengaruh faktor-faktor tersebut terhadap sumber pendanaan perusahaan dan

industri tidak sama tergantung pada kondisi danjenis perusahaan atau industri.

Menurut Shyam, Sunderdan Myers 1992; Allen dan Clissold 1995;Myers

dan Majluf 1984 kebijakan pendanaan tidak terlepas dari faktor seperti arus

kas operasi, pembayaran deviden, leverage dan capital expenditure.

Penelitian ini berbeda dengan penelitian sebelumnya karena penelitian ini

memasukkan faktor kos keagenan. Kos keagenan antara lain dapat diturunkan

dengan meningkatakan hutang {leverage), mengurangi penyebaran

kepemilikan saham dan meningkatkanjumlah pembayaran deviden (Crutchley

dan Hansen 1989).

Berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu yang pernah dilakukan oleh

para peneliti maka penelitian ini mencoba melihat kembali faktor-faktor yang

mempengaruhi kebijakan pendanaan.

Mengingat kebijakan pendanaan merupakan keputusan penting yang

secara langsung akan menentukan kemampuan perusahaan untuk dapat

bertahan hidup dan berkembang, maka penulis tertarik untuk melakukan uji

empiris terhadap faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan pendanaan



perusahaan, khususnya perusahaan manufaktur yang telah terdaftar di bursa

Efek Jakarta tahun 2003. Berdasarkan beberapa penelitian terdahulu yang

pernah dilakukan maka beberapa faktor yang akan dikaji pengaruhnya

terhadap kebijakan pendanaan adalah tangibility of assets, profitability, size,

growth, resiko bisnis, perubahan modal kerja, operating leverage dan deviden

payout ratio.

1.2 Rumusan Masalah Penelitian

Berdasarkan uraian pada latar belakang masalah, maka rumusan masalah yang

akan dijadikan pokokbahasan dalam penelitian ini yaitu:

1. Apakah tangibility of assets, profitability, size, growth, resiko bisnis,

perubahan modal kerja, operating leverage dan deviden payout ratio

berpengaruh secara simultan terhadap kebijakan pendanaan pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) tahun

2003?

2. Apakah tangibility of assets, profitability, size, growth, resiko bisnis,

perubahan modal kerja, operating leverage dan deviden payout ratio

berpengaruh secara parsial terhadap kebijakan pendanaan padaperusahaan

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) tahun 2003?

1.3 Batasan Masalah

Batasan masalah dalam penelitian ini adalah:

a. Penelitian dilakukan terhadap perusahaan manufaktur yangtelahgo-publik



b. Periode pengamatan yang digunakan untuk pengambilan data adalah tahun

2003.

c. Proksi kebijakan pendanaan yang digunakan yaitu rasio leverage diukur

dengan rasio long term debt dibagi dengan total aktiva.

1.4 Tujuan Penelitian

Tujuan utama penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh tangibility of

assets, profityability, size, growth, resiko bisnis, perubahan modal kerja,

operating leverage dan deviden payout ratio secara parsial dan simultan

terhadap kebijakan pendanaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di

Bursa Efek Jakarta tahun 2003.

1.5 Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi pada tersedianya

bukti empiris berdasarkan pada fakta yang terjadi di Indonesia baik bagi

kalangan akademisi maupun pada pengembangan teori sehingga dapat

memberikan arah studi terutama yang berkaitan dengan faktor-faktor yang

mempengaruhi kebijakan pendanaan. Disamping itu juga dengan adanya

penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan pengetahuan kita

sehingga dapat memberikan gambaran tentang faktor yang mempengaruhi

kebijakan pendanaan pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta (BEJ)

dalam rangka menentukan strategi investasi.



1.6 Sistematika Penulisan

Untuk memperoleh gambaran dengan jelas dan unit, maka dalam

penulisan skripsi ini sistematika penulisan secara garis besar dibagi dalam

lima bab. Adapun materi dari masing-masing bab tersebutadalah:

BAB I PENDAHULUAN

Bab ini berisi latar belakang masalah, perumusan masalah, batasan

masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika

penulisan.

BAB II LANDASAN TEORI

Merupakan tinjauan pustaka yang berisi landasan teoritik terhadap

masalah yang terkait dalam penulisan ini, antara lain mengenai

faktor-faktor yangmempengaruhi kebijakan pendanaan.

BAB III METODE PENELITIAN

Merupakan bab yang berisi metode-metode yang digunakan dalam

penelitian yang dilakukan dalam rangka penulisan skripsi meliputi:

populasi dan penentuan sample penelitian, sumber data dan tehnik

pengumpulan data, variable penelitian dan definisi operasional

variable penelitian, metode analisis data dan uji asumsi klasik,

pengujian hipotesisdan rancangan uji hipotesis.

BAB IV ANALISA DAN PEMBAHASAN

Bab ini akan menguraikan analisis data, temuan empiris yang

diperoleh dalam penelitian ini, hasil pengujian hipotesis dan

pembahasan hasil penelitian.



BAB V KESIMPULAN DAN SARAN

Merupakan bab kesimpulan dan saran dari penelitian yang telah

dilaksanakan. Kesimpulan langsung diturunkan dari bagian diskusi

dan analisis yang dilakukan pada bagian sebelumnya. Kesimpulan

harus membuktikan hipotesis, setelah menjawab pertanyaan pada

rumusan masalah. Sedangkan bagian saran muncul sebagai hasil dari

kesimpulan, sebagai jawaban atas rumusan masalah sehingga dari hal

ini dapat ditarik benang merah apa implikasi teoritis penelitian ini.



BAB II

LANDASAN TEORI

2.1 Hasil Penelitian Terdahulu

Telaah literature yang membahas penelitian terdahulu tentang analisis

faktor yang mempengeruhi kebijakan pendanaan pada perusahaan

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta dilakukan oleh beberapa

peneliti. Hasil penelitian ini tentunya memiliki hubungan yang saling terkait

satu sama lain.

a. Titman dan Wessels (1988)

Titman dan Wessels (1988) memperkenalkan tehnik faktor

analystic untuk mengestimasi faktor-faktor fundamental perusahaan yang

mempengaruhi struktur modal perusahaan. Hasil penelitiannya

menemukan bahwa faktor jumlah asset yang dijadikan jaminan, non-debt

tax shield, growth, volatilitas pendapatan tidak memiliki pengaruh

sedangkan faktor uniqueness, jenis industri, size dan profitability

mempunyai pengaruh yang signifikan.

b. Myers (1984)

Myers (1984) menyatakan bahwa melalui keputusan investasi yang

baik akan lebih banyak menghasilkan uang dibandingkan melakukan

keputusan keuangan yang baik. Pernyataan ini menunjukkan bahwa

keputusan pendanaan harus dibuat untuk mendukung keputusan investasi.

Kebijakan pendanaan sendiri tidak terlepas dari berbagai faktor seperti
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arus kas operasi, pembayaran deviden, leverage, dan capital expenditure

(Shyam, Sunder dan Myers 1992, Allen dan Clissold 1995, Myers dan

Majluf 1984). Penelitian ini berbeda dengan penelitian sebelumnya karena

penelitian inijuga memasukkan faktorkos keagenan. Kos keagenan antara

lain dapat diturunkan dengan meningkatkan hutang dan meningkatkan

jumlah pembayaran deviden (Crutchley dan Hansen 1989).

c. Thies dan Klock (1992)

Thies dan Klock (1992) mengidentifikasi faktor-faktor yang

mempengaruhi struktur modal (hutang jangka pendek, hutang jangka

panjang, convertible debt, saham preferen dan saham biasa). Berdasarkan

analisa pooled regression beberapa faktor yang berpengaruh adalah

profitabilitas, persediaan dan aktiva tetap bersih, pertumbuhan, pajak,

tingkat bunga, variabelitas, kecuali operating leverage. Hasil penelitian

yang konsisten dengan pecking order theory membuktikan bahwa rasio

hutang berhubungan terbalik dengan profit (Titman dan Wessel 1988,

Baskin 1989, Thies dan Klock 1992). Temuan ini menjelaskan bahwa

perusahaan yang memiliki kemampuan menghasilkan laba lebih

memungkinkan menggunakan dana internal

d. Rajan dan Zingles (1995)

Rajan dan Zingles (1995) menganalisis faktor-faktor yang

menentukan capital structure yaitu tangibility of assets, market to book

value, firm size, profitability terhadap leverage perusahan. Hasil

identifikasinya bahwa faktor tangibility of assets dan firm size
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berpengaruh positif sedangkan profitability dan market to book

berpengaruh negative signifikan. Hasil penelitian ini menemukan bahwa

secara garis besar tingkat leverage pada perusahaan non-financial

memiliki kesamaan untuk faktor yang mempengaruhinya.

e. Bayless dan Diltz (1994)

Bayless dan Diltz (1994) melakukan penelitian tentang teori

struktur modal dan penawaran sekuritas dengan tujuan untuk

mengidentifikasi secara empiris kekuatan balance theory dan pecking

order theory dalam bentuk keputusan leverage. Pendekatan yang

digunakan adalah model logit. Beberapa variable yang mempengaruhi

keputusan leverage ditinjau dari pecking order theory adalah jumlah

penawaran sekuritas, harga saham dan ROA. Sedangkan pada balance

theory faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan leverage adalah

resiko bisnis, utang pajak, target leverage ratio, corporate default

premium dan faktor-faktor lain yang dipertimbangkan seperti kos

transaksi, tingkat bunga dan asset tak berwujud. Hasil penelitian ini

menunjukkan bahwa perusahaan berupaya untuk meminimumkan kos

transaksi dan penerbitan sekuritas disesuaikan denagan kondisi pasar

yang menguntungkan.

f. Noronha et.al. (1996)

Perumusan kebijakan struktur modal dan deviden berkaitan dengan

atribut karakteristik perusahaan (Noronha et al. 1996) meliputi tingkat

pertumbuhan perusahaan dan struktur kepemilikan perusahaan. Hasil
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penelitian Noronha et al. (1996) menunjukkan bahwa perusahaan yang

memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi akan cenderung menahan

labanya untuk kepentingan reinvestasi dan mengurangi pembayatan

deviden. Berkurangnya pembayaran deviden akan meningkatakn modal

sendiri perusahaan karena itu perusahaan tidak perlu menambah dananya

dari luar dan sebaliknya. Dengan berbasis pada model pecking order

theory maka kita dapat mengetahui berbagai macam kebijakan yang ada

dalam perusahaan menyangkut masalah pendanan. Model ini menyatakan

bahwa faktor yang mempengaruhi kebijakan pendanaan dan deviden

dalam rangka mengetahui peluang investasi yaitu pertumbuhan

perusahaan, perubahan modal kerja, profitabilitas, struktur asset,

operating leverage dan size daeri perusahan tersebut.

2.2 Kebijakan Pendanaan

Kebijakan pendanaan adalah suatu kebijakan yang membahas

mengenai sumber dana yang akan digunakan untuk membiayai suatu

investasi yang sudah dianggap layak. Masalah penarikan dana {raising of

fund) dianggap menarik karena setiap dana yang akan digunakan pasti

mempunyai biaya yang seringdisebut biaya dana (cost offund). Pada waktu

menggunakan dana yang berasal dari hutang jelas bahwa dana itu

mempunyai biaya, yakni minimum sebesar tingkat bunga, tetapi pada waktu

kita menggunakan modal sendiri (equity capital) kita juga mash harus

mempertimbangkan opportunity cost bagi modal sendiri yang dimaksud.
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Kebijakan pendanaan menyangkut dua hal utama yaitu pemenuhan

kebutuhan dana yang berasal dari sumber intern perusahaan dan pemenuhan

kebutuhan dana yang berasal dari sumber dana ekstern. Kebijakan yang

dibuat daharapkan dapat membantu peningkatan nilai perusahaan. Manajer

perusahaan berusaha memaximumkan kesejahteraan para investor melalui

kewewenangan yang diberikan dalam membuat keputusan tentang arah

kebijakan pendanaan perusahaan. Kebijakan pendanaan tersebut harus

memperhatikan laba perusahaan serta biaya yang harus dikeluarkan karena

dua hal tersebut merupakan kunci utama pembuatan kebijakan pendanaan.

2.3. Pengertian Struktur Modal

Menurut Brigham dan Houston (2001) struktur modal adalah bauran

dari hutang, saham preferen dan saham biasa. Sedangkan Suad Husnan

(1989, hal. 272) struktur modal adalah perimbangan atau perbandingan

modal asing dan modal sendiri. Struktur modal dalam perusahaan berkaitan

erat dengan investasi, dalam hal ini akan menyangkut sumber dana yang

akan digunakan untuk membiayai proyek investasi. Struktur modal

merupakan masalah penting dalam pengambilan kebijakan pendanaan

perusahaan. Strukur modal tercermin pada hutang jangka panjang dan unsur

modal sendiri dimana kedua golongan tersebut merupakan dana

permanen/jangka panjang. Untuk mengukur struktur modal digunakan rasio

struktur modal yang disebut rasio leverage. Rasio leverage adalah rasio yang

digunakan untuk mengukur seberapa jauh aktiva perusahaan dibiayai dengan
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hutang. Dalam hal ini leverage ratio yang digunakan adalah long term debt

to total assets.

Long term debt to total assets menunjukkan persentase total aktiva

yang dijadikan jaminan untuk hutang jangka panjang yang dihitung dengan

membandingkanantara hutangjangka panjang dengan total aktiva.

2.4 Theory Strukur Modal

1. Balance Theory dan Pecking Order Theory

Myers (1984) telah mengelompokkan berbagai faktor yang

memengaruhi struktur modal yaitu perusahaan yang mengikuti balance

theory dan perusahaanyangmengikutipeckingorder theory. Oleh karena

itu keputusan struktur modal secara theoritis didasarkan pada kerangka

balance theory dan pecking order theory. Berdasarkan balance theory

perusahaan berupaya mempertahankan struktur modal yang ditargetkan

dengan tujuan nilai perusahaan. Berdasarkan pecking order theory

perusahaan berupaya menerbitkan sekurutas pertama berdasarkan

internal, laba ditahan,utang dan terakhir sekuritas (Pangeran, 2000)

Bayless dan Diltz (1994) melakukan penelitian tentang teory

struktur modal dan penawaran sekuritas dengan tujuan untuk

mengidentifikasi secara empris kekutaan balance theory dan pecking

order theory dalam bentuk keputusan leverage. Pendekatan yang

digunakan adalah model logit, beberapa variabel yang mempengaruhi

keputusan leverage ditnjau dari pecking order theory adalah penawaran
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jumlah sekuritas, harga saham dan ROA. Sedangkan pada balance theory

faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan leverage adalah resiko

bisnis, utang pajak, target leverage ratio, corporate default premium dan

faktor-faktor yang dipertimbangkan seperti kos transaksi, tingkat bunga

dan asset tak berwujud. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa

perusahaan berupaya untuk meminimumkan kos transaksi dan penerbitan

sekuritas disesuaikan dengan kondisi pasar yang menguntungkan. Bukti

penelitian berkaitan dengan balance theory menunjukkan tidak semua

faktor mempengaruhi keputusan leverage secara signifikan.

2. Asymetric Information Theory

Asymetric information theory atau ketidaksamaan informasi

menurut Brigham dan Houston (1999) adalah situasi dimana manajer

memiliki informasi yang berbeda (yang lebih baik) mengenai prospek

perusahaan dari pada yang dimiliki investor. Asimetri informasi ini

terjadi karena pihak manajemen mempunyai informasi yang lebih baik

dari pada pemodal (Husnan, 1996, hal.325). menurut Budiarto dan

Baridwan (1999) asimetri informasi terjadi jika manajemen tidak secara

penuh menyampikan informasi untuk diperolehnya tentang semua hal

yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan ke pasar modal, sehingga

jika manajemen menyampaikan suatu informasi kepasar, maka

umumnya pasar akan merespon informasi tersebut sebagai sinyal

terhadap even tertentu yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan yang

tercermin dari harga dan volume perdagangan saham yang terjadi.
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Dengan demikian pihak manajemen makin berfikir bahwa harga saham

saat ini sedang over valued (terlalu mahal), kalau hal ini diperkirakan

terjadi maka manajemen tentu akan berfikir untuk lebih menawarkan

saham baru sehingga dapat cepat dijual dengan harga yang lebih mahal

dari harga yang seharusnya.

3. Agency Theory

Theori ini dikemukakan oleh Michael C. Jensen dan William H.

Mecling (1976) secara implicit menyatakan bahwa adanya asimetri

informasi antara manajer sebagai agen dan pemilik perusahaan. Agency

theory berargumentasi bahwa penggunaan hutang dapat mengurangi

agency cost of equity. Agency cost adalah biaya yang timbul karena

perusahaan menggunakan hutang dan melibatkan hubungan antar

pemegang saham (stockholder) dan kreditor.

2.5 Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Pendanaan (Leverage)

1. Tingkat Pertumbuhan Penjualan

Bagi perusahaan dengan tingkat pertumbuhan penjualan dan laba

yang tinggi kecenderungan penggunaan utang sebagai sumber dana

eksternal yang lebih besar dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan

yang tingkat pertumbuhan penjualannya rendah.

2. Stabilitas Penjualan

Semakin stabil penjualan suatu perusahaan, semakin besar

kemungkinan perusahaan membelanjai kegiatannya dengan utang.
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Karena stabilitas penjualan akan mempengaruhi stabilitas pendapatan,

yang pada akhirnya akan digunakan sebagai jaminan untuk memperoleh

pinjaman.

3. Struktur Aktiva

Apabila komposisi aktiva suatu perusahaan bersifat capital-

intensive maka yang diutamakan adalah equity-financing. Artinya,

modal pinjaman hanya merupakan pelengkap saja, terutama untuk

memenuhi kebutuhan dana bagi modal kerja.

4. Kebijakan deviden

Kebijakan deviden adalah keputusan mengenai apakah laba akan

dibagikan kepada pemegang saham atau akan ditahan untuk pembiayaan

investasi dimasa yang akan datang (Sartono, 1995: 365). Dengan

demikian kebijakan deviden yang optimal merupakan suatu kebijakan

deviden yang menciptakan keseimbangan antara deviden saat ini dan

pertumbuhan dimasa yang akan datang sehingga memaksimalkan harga

suatu perusahaan (Weston dan Brigham, 1990).

Secara langsung, kebijakan deviden akan memiliki pengaruh

terhadap tingkat penggunaan utang suatu perusahaan. Kebijakan

deviden yang stabil menyebabkan adanya keharusan bagi perusahaan

untuk menyediakan sejumlah dana guna membayar jumlah deviden

yang tetap tersebut. Dan apabila perusahaan menggunakan tingkat utang

yang tinggi maka ada kemungkinan bahwa dalam jangka panjang
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perusahan tidak akan mampu membayar deviden yang stabil serta

memenuhi beban tetap utang.

Para pemegang saham akan merasa senang apabila bagian dari laba

bersih yang dibagikan sebagai deviden semakin besar. Akan tetapi

apabila deviden payout ratio ini semakin besar maka berarti laba

ditahan semakin menciut, pada hal pendanaan dengan menggunakan

laba ditahan mempunyai biaya yang paling kecil dibandingkan dengan

metode pendanaan lain.

5. Sikap Manajemen

Sikap manajemen akan mempunyai pengaruh yang langsung dalam

pengambilan kebijakan mengenai cara pemenuhan kebutuhan dana.

Seorang manajer yang bersifat optimis yang memandang masa

depannya dengan cerah, yang mempunyai keberanian untuk

menanggung resiko yang besar akan lebih berani membiayai

pertumbuhan penjualannya dengan dana yang berasaldari utang

meskipun metode pembelanjaan dengan utang ini memberikan beban

financial yang tetap. Sebaliknya seorang manajer yang bersifat pesimis,

yang serba takut untuk menaggung resiko akan lebih suka membelanjai

pertumbuhan penjualan dengan dana yang berasal dari sumber intern

atau dengan modal saham yang tidak mempunyai beban financial yang

tetap (Riyanto 1995 hal. 299).
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6. Profitabilitas

Perusahaan dengan rate of return tinggi cenderung menggunakan

proporsi utang yang relative kecil, karena dengan rate of return yang

tinggi kebutuhan dana dapat diperoleh dari laba ditahan. Beberapa bukti

penelitian (Baskin, 1989, Titman dan Wessels 1988, Thies dan Klock

1992) menunjukkan bahwa perusahan dengan tingkat pengembalian

keuntungan pada investasi tinggi menggunakan utang yang relative

kecil.

7. Besaran Perusahaan

Suatu perusahaan yang besar dimana sahamnya tersebar sangat

luas, setiap perluasan modal saham akan mempunyai pengaruh yang

kecil terhadap kemungkinan hilangnya atau bergesernya control dari

pihak dominan terhadap perusahaan yang bersangkutan. Sebaliknya

perusahaan yang kecil dimana sahamnya hanya tersebar di lingkungan

kecil, penambahan jumlah saham akan mempunyai pengaruh yang besar

terhadap kemungkian hilangnya control pihak dominan terhadap

perusahaan yang bersangkutan. Dengan demikian maka pada

perusahaan yang besardimana sahamnya tersebar sangat luas akan lebih

berani mengeluarkan saham baru dalam memenuhi kebutuhannya untuk

membiayai pertumbuhan penjualan dibandingkan dengan perusahaan

yang kecil (Riyanto 1995hal.299-300).
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8. Resiko Kebangkrutan dan Resiko Bisnis

Dalam perusahaan, resiko bisnis akan meningkat jika

menggunakan utang tinggi. Hal ini juga akan meningkatakan

kemungkinan kebangkrutan. Resiko bisnis ditunjukkan oleh variabelitas

pendapatan yang diterima pada masa yang akan datang (Ferri dan Jones

1979). Hasil penelitian membuktikan bahwa perusahaan dengan resiko

yang tinggi seharusnya menggunakan utang yang lebih sedikit, untuk

menghindari kemungkinan kebangkrutan (Thies dan Klock, 1992,

Titman dan Wessels 1988).

9. Tujuan Perusahaan

Jika tujuan manajer adalah memaksimumkan

kemakmuran/kekayaan para pemegang saham maka struktur modal

yang optimal adalah yang dapat memaksimumkan nilai perusahaan.

Sedangkan apabila tujuan para manajer itu memaksimumkan keamanan

pekerjaannya, maka struktur modal yang optimal terletak pada leverage

rata-rata perusahaan lain dalam suatu industri.

10. Pemusatan Kepemilikan dan dan pengendalian suara

Apabila saham yang ada dalam perusahaan hanya dimiliki oleh

sejumlah kecil pemilik maka manajer akan segan mengeluarkan saham

baru.
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11.Perkiraaan Tingkat inflasi

Perkiraan tingkat inflasi akan mempengaruhi tingkat permintaan

dan penawaran dana. Dalam keadaan inflasi yang tinggi maka

perusahaan menyenangi debtfinancing.

Oleh karena factor yang mempengaruhi kebijakan pendanaan cukup banyak

dan tidak mudah untuk mengukurnya serta data yang diperlukan juga tidak

mudah maka dari kesebelas faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan

pandanaan perusahaan pada penelitian ini hanya menggunakan delapan

faktor yaitu tangibility ofassets, profitability, size, growth, resiko bisnis,

perubahan modal kerja, operating leverage dan deviden payout ratio.

2.6 Perumusan Hipotesis

1. Perumusan Hipotesis Secara Simultan

HA= LTD to TA dipengaruhi oleh tangibility of assets, profitability,

size, growth, operating leverage, business risk, perubahan modal

kerja dandeviden payout ratio

2.Perumusan hipotesis secara parsial

a. Tangibility ofassets

Variabel ini berhubungan dengan jumlah kekayaan {assets) yang

dijadikan jaminan {coleteral). Hal ini dipandang sebagai cara untuk

mengurangi resiko kreditur. Jadi semakin besar proporsi tangible

assets perusahaan maka kreditur akan lebih mudah memberi pinjaman
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sehingga tingkat utang perusahaan menjadi besar (Rajan dan Zingles,

1995). Secara umum perusahan yang memiliki jaminan terhadap utang

akan lebih mudah mendapatkan utang dari pada perusahaan yang tidak

memiliki jaminan terhadap utang (Brigham et. Al 1999). Adanya

hubungan positif antara tangibility ofassets dan utang jangka panjang
ditemukan dalam penelitian Bradley et. al (1984), Rajan dan Zingles
(1995).

H, = Tangibility ofassets berpengaruh positifsignifikan terhadap LTD
toTA

b. Profitability

Myers (1984) menyatakan akibat adanya asymmetric information

ataupun berdasarkan Pecking Order Theory, perusahaan akan lebih

menyukai dana sumber dana internal (laba ditahan) dari pada eksternal

(utang dan ekuitas). Dikarenakan adanya biaya transaksi dan biaya

penerbitan ekuitas baru yang harus dibayar. Perusahaan yang profitable

akan menggunakan utang kecil karena perusahaan mampu

menyediakan dana uang cukup untuk membiayai investasinya melalui
laba ditahan.

Penelitian Wald (1999), Rajan dan Zingles (1995) serta Booth

etal (2001) menemukan bukti bahwa tingkat leverage (LTD to TA)

secara signifikan berhubungan terbalik dengan profitability suatu
perusahaan.
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H2 - Profitability berpengaruh negatif signifikan terhadap LTD to TA

c Ukuran Perusahaan {Size)

Menumt Smith dan Watts (1992) dan Gaver dan Gaver (1993)

menyatakan bahwa jika biaya kesulitan financial membatasi hutang,

maka semakin besar diversifikasi pemsahaan besar yang berarti

semakin rendah varian returnnya, sehingga semakin mungkin bagi

pemsahaan yang besar memiliki hutang yang lebih tinggi. Penelitian

Gaver dan Gaver (1993) menunjukkan bahwa kelompok perusahaan

yang tumbuh secara signifikan merupakan pemsahaan yang lebih

besar. Koefisien variable ukuran dalam model positif signifikan

menjelaskan kebijakan pendanaan melalui hutang.

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Homaifar et. Al (1994)

yang memperluas studi yang dilakukan oleh Titman dan Wessels

(1988) tentang faktor-faktor penentu struktur modal. Hasilnya

mengungkapkan bahwa salah satu faktor yang mempengaruhi leverage

pemsahaan adalah besaran pemsahaan. Hasil penelitiannya

menunjukkan bahwa size pemsahaan berpengaruh positif signifikan

terhadap leverage ratio (LTD to TA).

H3 = Size pemsahaan berpengaruh positif signifikan dengan LTD to

TA
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d. Tingkat Pertumbuhan Penjualan {Growth)

Sekar Mayangsari (2001) mengungkapkan bahwa bagi

pemsahaan dengan tingkat pertumbuhan penjualan dan laba yang

tinggi kecenderungan penggunaan utang sebagai sumber dana

eksternal yang lebih besar dibandingkan dengan perusahaan-

pemsahaan yang tingkat penjualannya rendah. Konsisten dengan hasil

penelitian Thies dan Klock (1992) yang menunjukkan bahwa

pertumbuhan penjualan berpengamh positif dan signifikan dengan

leverage pemsahaan. Baskin (1989) juga mengemukakan bahwa

tingkat pertumbuhan penjualan berhubungan positifdengan utang.

H4 = pertumbuhan penjualan (growth) mempunyai pengaruh positif

dan signifikan dengan LTD to TA

e. Resiko Perusahaan (Business Risk)

Resiko ini timbul sebagai akibat dari unsur ketidakpastian yang

dihadapi pemsahaan sehingga realisasi dari pendapatan {earning

before interest and taxes, EBIT) menjadi berfluktuasi (Napa J. Awat,

1999). Dalam penelitian yang dilakukan oleh Michael dan Jones

(1979) resiko bisnis merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi

sumber pendanaan {leverage). Dalam pemsahaan, resiko bisnis akan

meningkat jika penggunaan utang tinggi. Hal ini juga meningkatkan

kemungkinan kebangkrutan. Resiko bisnis ditunjukkan oleh

variabelitas pendapatan yang akan diterima pada masa datang (Ferri
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dan Jones, 1979). Hasil penelitian membuktikan bahwa pemsahaan

dengan resiko yang tinggi seharusnya menggunakan utang yang lebih

sedikit, untuk menghindari kemungkinan kebangkrutan (Thies dan

Klock, 1992, Titman dan Wessels 1988). Sedangkan dalam balance

theory faktor-faktor yang mempengamhi keputusan leverage adalah

resiko bisnis, utang pajak, tingkat leverage ratio, corporate default

premium dan faktor-faktor lain yang dipertimbangkan seperti cost

transaksi, tingkat bungadan asset tak berwujd. Hasilnyamenunjukkan

bahwa resiko bisnis berpengamh negative signifikan terhadap

leverage pemsahaan.

H5 = Resiko pemsahaan mempunyai pengaruh negative signifikan

terhadap LTD to TA

f. Perubahan Modal Kerja

Allen dan Clissold (1995) melakukan penelitian dengan

menggunakan model pecking order theory yang menyatakan bahwa

dalam pengujian struktur modal adalah dengan melihat keterkaitan

hutang jangka panjang dengan faktor-faktor yang mempengaruhinya

yaitu pertumbuhan pemsahaan, perubahan modal kerja, profitabilitas,

struktur asset, operating leverage dan besaran pemsahaan. Dari hasil

penelitiannya menunjukkan adanya hubungan positif dan signifikan

antara pembahan modal kerja dengan leverage (LTD to TA) suatu

perusahaan.
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H6 = Pembahan modal kerja berpengaruh positifsignifikan terhadap

LTD to TA.

Operating Leverage

Menumt Napa J. Awat (1999) operating leverage mempakan

ukuran bagi resiko operasi yang dapatdiketahui dari biaya tetapuntuk

kegiatan operasi. Menumt Schall dan Haley (1983) leverage operasi

mencerminkan pengaruh besamya biaya tetap terhadap laba

pemsahaan, pembahan biaya tetap yang kecil mengakibatkan

pembahan laba yang besar. Operating leverage mempakan salah satu

faktor yang mempengamhi resiko bisnis. Semakin besar operating

leverage pemsahaan maka semakin besar variasi keuntungan akibat

pembahan pada penjualan pemsahaan dan mengakibatkan resiko

bisnis pemsahaan. Pada tingkat resiko yang tinggi, sebaiknya struktur

modal dipertahankan atau dikurangi menggunakan utang yang lebih

besar. Sebaliknya pemsahaan dengan biaya tetap yang kecil dapat

menggunakan utang lebih besar.

Ferri dan Jones (1979) melakukan penelitian dengan melakukan

pengujian terhadap pengaruh industri, resiko pemsahaan, ukuran

pemsahaan dan tingkat operating leverage terhadap leverage. Hasil

penelitian itu menunjukkan bahwa operating leverage mempunyai

pengaruh negative yang signifikan terhadap leverage perusahaan.
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H7= Operating leverage berpengaruh negative signifikan terhadap

LTD to TA

h. Deviden Payout Ratio

Hanafi dan Halim (1996) menyatakan bahwa antara tingkat

pertumbuhan {growth) dan deviden payout ratio dijelaskan sebagai

hubungan negative, dimana pemsahaan mempunyai tingkat

pertumbuhan yang tinggi akan mempunyai deviden payout ratio yang

rendah dan sebaliknya, perusahaan yang tingkat pertumbuhannya

rendah akan mempunyai DPR yang tinggi. Jensen et. al (1992)

mengemukakan bukti bahwa kebijakan deviden mempunyai pengamh

yang signifikan dan berhubungan negative dengan debt ratio.

Hg= Deviden Payout Ratio mempunyai pengamh negative signifikan

terhadap LTD To TA



BAB III

METODE PENELITIAN

3.1. Lokasi Penelitian

Penelitian ini mengambil lokasi di Bursa Efek Jakarta. Ditetapkan Bursa Efek

Jakarta sebagai tempat penelitian karena Bursa Efek Jakarta mempakan salah satu

sentral panjualan saham yang telah go-public di Indonesia, disamping itu Bursa

Efek Jakarta merupakan bursa efek terbesar di Indonesia.

3.2.Populasi dan Penentuan Sampel Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah pemsahaan manufaktur yang go-public

di Indonesia. Sedangkan sampel yang diambil adalah pemsahaan manufaktur

yang tercatat dan telah go-public di Bursa Efek Jakarta dengan periode amatan

2003, tetapi karena variabel yang digunakan ada yang berhubungan dengan tahun

sebelumnya sehingga data yang digunakan adalah data perusahaan antara tahun

2002-2003. Penentuan sample dilakukan pada pemsahaan manufaktur yang

terdaftar di Bursa Efek Jakarta tahun 2002-2003 adalah dengan menggunakan

metode purposive sampling, dimana sample yang dipilih hams memenuhi

criteria:

a. Terdaftar di Bursa Efek Jakarta antara tahun 2002-2003

b. Tercantum dalam buku Indonesian CapitalMarket Dictionary (ICMD)

antara tahun 2002-2003
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c. Mencantumkan data yang diperlukan secara lengkap, baik dalam buku

ICMD maupun laporan keuangan masing-masing pemsahaan sample.

d. Mencantumkan data yang dibutuhkan selama dua tahun bertumt-tumt,

karena data yang dibutuhkan adalah prosentase pembahan dari tahun

sebelumnya dibandingkan tahun yang diteliti.

e. Laba bersih bernilai positif

f. Telah melakukan pembayaran deviden pada tahun yang bersangkutan

Perusahaan manufaktur yang memenuhi syarat-syarat diatas memiliki

kemungkinan yang sama untuk dipilih menjadi sample. Sampel yang

memenuhi criteria diatas adalah sebagai berikut:

Tabel3.1

Daftar Nama Pemsahaan Sampel

No NAMA PERUSAHAAN

1 PT AQUA GOLDEN MISSISIPPI Tbk.
2 PT CAHAYA KALBAR Tbk.

3 PT DELTA DJAKARTATbk.

4 PT FAST FOOD INDONESIA Tbk.

5 PT INDOFOOD SUKSES MAKMUR Tbk.

6 PT MAYORAINDAH Tbk.

7 PT MULTIBINTANG INDONESIA Tbk.

8 PT TUNAS BARU LAMPUNG Tbk.

9 PT HANJAYA MANDALA SAMPOERNA Tbk.

10 PT PAN BROTHERS TEX Tbk.

11 PT SEPATU BATA Tbk.

12 PT ANEKA KIMIA RAYA Tbk.

13 PT LAUTAN LUAS Tbk.

14 PT SORTNI CORPORATION Tbk.

15 PT UNGGUL INDAH CAHAYA Tbk.

16 PT EKADHARMA TAPE INDUSTRIES Tbk.

17 PT ASAHEVIAS FLAT GLASS Co. Ltd. Tbk.



18 PT TRIAS SENTOSA Tbk.

19 PT TEMBAGA MULIA SEMANAN Tbk.

20 PT ARWANACITRAMULIA Tbk.

21 PT SURYA TOTO INDONESIA Tbk.

22 PT SUMPEME CABLE MANUFACTORING CORP. Tbk.

23 PT ASTRA GRAPHIATbk.

24 PT ADHICANDRA AUTOMOTIVE PRODUCTS Tbk.

25 PT ASTRA INTERNASIONAL Tbk

26 PT ASTRA OTOPARTS Tbk.

27 PT GOODYEAR INDONESIA Tbk.

28 PT PRIMA ALLOY STEEL Tbk.

29 PT SELAMAT SEMPURNA Tbk.

30 PT SUGI SEMAPERSADA Tbk.

31 PT TUNAS RINDEAN Tbk.

32 PT KIMIA FARMA Tbk.

33 PT MERCK Tbk.

34 PT TEMPO SCAN PASIFIC Tbk.

35 PT MANDOM INDONESIA Tbk.

36 PT UNILEVER Tbk.
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3.3. Sumber Data dan Tehnik Pengumpulan Data

Sumber data yang digunakan adalah data sekunder {archival) yang terdiri dari

data keuangan pemsahaan sampel pada ICMD {Indonesia Capital Market

Dictionary) di Bursa Efek Jakarta sejak tahun 2002-2003 dan berasal dari dan

telah dipublikasikanpemerintah, swastaataupun lembaga-lembaga lain.

3.4. Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Variabel Penelitian

1. Variabel dependen

Dalam penelitian ini variable dependennya adalah kebijakan pendanaan

pemsahaan, diproksikan dengan leverage diukur dengan long term debt to

total assets yaitu persentase total aktiva yang dijadikan jaminan untuk hutang
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jangka panjang yang dihitung dengan membandingkan antara hutang jangka

panjang dengan total aktiva.

2. Variabel Independen

a. Tangibility ofassets

Tangibility of assets adalah banyaknya asset/kekayaan yang dapat

dijadikan jaminan untuk kelangsungan hidup pemsahaan. Proksi tangibility

of assets sesuai dengan penelitian Chung (1993), Booth et.al (2001)

menggunakan perbandinganyjx asset dan total aktiva. Fix asset digunakan

sebagai proksi dalam penelitian karena fix asset dapat dijadikan collateral

pemsahaan untuk mendapatkan utang dari kreditur. Secara umum

pemsahaan yang memiliki jaminan terhadap hutang akan lebih mudah

mendapatkan utang dari pada pemsahaan yang tidak memiliki jaminan

terhadap hutang.

b. Profitability

Profitabilityadalahkemampuan pemsahaan memperoleh laba. Profitability

diproksikan dengan ROA {return on asset), dapat dilihat dari seberapa

besar laba bersih yang diperoleh pemsahaan dengan asset yang digunakan

untuk menghasilkan keuntungan tersebut. Dengan demikian rumusnya

menjadi:

EAT

TotalAktiva
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c. Size

Size adalah ukuran perusahaan/besarnya asset yang dimiliki perusahaan.

Size dalam penelitian ini menggunakan proksi logarithm dari total aktiva.

Proksi ini digunakan untuk menghaluskan besamya angka dan

menyamakan ukuran pada saat regresi. Total asset sebagai indicator

besaran pemsahaan karena semakin besar pemsahaan maka asset tetap

yang dibutuhkan semakin besar yang dapat meningkatkan total asset.

Indikator dari besaranpemsahaan digunakan log dari total asset.

d. Growth

Growth adalah pembahan (peningkatan/penurunan) total asset yang

dimiliki. Proksi pertumbuhan berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh

Heibatollah, Ho dan Lam (1999) diukur dengan selisih penjualan perioda

ini dengan perioda sebelumnya atau selisih laba dari perioda ini dengan

periode sebelumnya. Sales dijadikan indicator pertumbuhan karena sifat

alamiah bisnis yang selalu menunjukkkan pembahan tingkat penjualan

dari waktu ke waktu. Sehingga dalam hal ini pembahan tingkat

pertumbuhan penjualandimmuskan dengan

_ NetSalesTahunN - NetSalesTahunN_x
NetSalesTahunN^

e. Resiko Bisnis

Resiko bisnis adalah ketidakpastian yang dihadapi pemsahaan dalam

menjalankan kegiatan bisnisnya, diukur dengan variabelitas laba operasi
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(EBIT) yang dihasilkan oleh portofolio aktiva pemsahaan dan aktivitas

pasaran produk (J. Fred Weston dan Eugene F. 1985, hal. 174).

_ oEBIT

TA

f. Pembahan Modal Kerja

Diukur dengan pembahan pendapatan setelah dikurangi dengan pembahan

piutang. Untuk menghilangkan pengaruh besaran pemsahan dan

digunakan variable asset tahun sebelumnya sebagai control.

_ PerubahanPendapa tan, - PerubahanPiu tangt
Assett_x

g. Operating Leverage (DOL)

Operating leverage mempakan ukuran bagi resiko operasi yang dapat

diketahui dari biaya tetap untuk kegiatan operasi dan dapat dilihat melalui

laporan mgi laba. Operating leverage diproksikan dengan DOL {degree of

operating leverage), DOL dijadikan indicator operating leverage karena

adanya asumsi bahwa jika suatu pemsahaan memakai suatu tingkat

leverage operasi yang tinggi, maka titik impasnya adalah pada tingkat

penjualan relative dan pembahan dalam tingkat penjualan mempunyai

dampak yang semakin besar terhadap laba sehingga degree ofoperating

leverage didefinisikan sebagai persentase pembahan dalam laba operasi

dengan pembahan persentase tertentu dalam volume penjualan (J. Fred

Weston dan Egugege F, 1985, hal 191)
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DQL_AEBIT/EBIT
ASales I Sales

h. Deviden PayoutRasio

Deviden payout ratio (DPR) adalah perbandingan besamya deviden yang

dibagi untuk setiap lembar saham dengan laba per lembar saham (Yeye

Susilowati, 2003). Proksi ini digunakan karena dapat mengukur seberapa

besar kebijakan pemsahaan dalam hal pembagian devidennya. Secara

langsung kebijakan deviden memiliki pengaruh yang besar terhadap

tingkat penggunaan hutang suatu pemsahaan, besamya tingkat

penggunaan hutang pemsahaan tergantung pada kebijakan pendanaan

pemsahaan.

Dirumuskan:

_ DevidenPerLembarSaham
LabaPerLembarSaham

Dev

EAT

3.5. Metode Analisis Data

Metode analisis yang digunakan untuk mengetahui faktor-faktor yang

diduga mempengamhi kebijakan pendanaan dalam penelitian ini adalah

menggunakan regresi linier berganda {multiple linier regression). Sehingga

persamaanmodel regresi dalam penelitian ini adalahsebagaiberikut:
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LTD to TA=

a + PJOA + P2ROA + ftSIZE + Pfirowth + fcRisk + P6PMK + ftDOL + P%DPR + e

Dimana:

LTD to TA adalah rasio leverage dari kebijakan pendanaan

TOA adalah tangibilityofassets PMK adalah pembahan modal kerja

ROA adalah profitability DOL adalah operating leverage

Size adalah ukuran perusahaan DPR adalah devidenpayout ratio

Growth adalah pertumbuhan s adalah random error = 0

Risk adalah business risk a adalah konstanta regresi

B adalah koefisien regresi

3.6 Uji Asumsi Klasik

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis terlebih dahulu data yang telah

dikumpulkan diuji apakah data tersebut memenuhi asumsi klasik atau tidak,

asumsi ini mendasari analsis regresi. Ada tiga asumsi klask yang hams

diperhatikan apabila akan menguji hubungan dan pengaruh variable independent

terhadap variabel dependen dalam menganalisis data, ketiga asumsi klasik

tersebut adalah:

a. Multikolinearitas

Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya hubungan

yang kuat antara variabel independen dalam persamaan regresi. Uji ini
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dilakukan dengan melihat nilai VIF (variance influation factor) dan nilai

tolerance (TOL).Multikolinieritas dapat dilihat pada besaran VIF.

Formulasinya yaitu:

VIF=—i—
\-R2

R2 = koefisien determinasi ganda yang dihasilkan dengan meregresikan

varian X terhadap regresor lain.

Jika nilai VIF kurang dari 10 dan TOL lebih besar dari 0,1 maka tidak

terjadi multikolinearitas. Adanya multikolinearitas diantara variabel bebas

akan menyebabkan koefisien regresi masing-masing variable independen

secara statistic tidak signifikan. Multikolinearitas dapat menyebabkan tanda

koefisien regresi mengandung tanda yang berlawanan dengan yang

diramalkan secara teoritis.

b. Heteroskedasitisitas

Adalah gejala yang menunjukkan adanya ketidaksamaan varian pada suatu

variabel pengganggu {e) dari suatu observasi ke observasi yang lain

(Fidyati, 2003). Untuk mendeteksi ada tidaknya pelanggaran

heterokedasitisitas digunakan Uji Park. Uji Park ini hams didahului dengan

melakukan regresi dengan tidak memandang persoalan heterokedasitisitas

yang ada sehinggadiperoleh persamaanregresi sebagai berikut:

a + ftTOA + P2ROA +P,SIZE +PfiROWTH +&RISK +P6PMK + p^DOL +p,DPR +e
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Jika didalam hasil regresi tersebut koefisien parameter beta signifikan

secara statistic, maka menunjukkan bahwa dalam data model empiris yang

diestimasi terdapat heterokedasitisitas dan sebaliknya. Indikator lain untuk

mengetahui ada tidaknya gejala heterokedasitas yaitu dengan melakukan uji

t, jika nilai thimng melebihi Wi (df = n-2) maka berarti terdapat gejala

heterokedasitisitas.

c. Autokorelasi

Autokorelasi adalah korelasi (hubungan) yang terjadi diantara

anggota-anggota dari serangkaian pengamatan yang tersusun dalam

rangkaian waktu (seperti padadata runtun waktu atau time series data) atau

yang tersusun dalam rangkaian mang (seperti pada data silang waktu atau

cross sectional data). (Sumodiningrat, 1995)

Pengujian autokorelasi dilakukan untuk menguji apakah dalam sebuah

model linier terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t

dengan kesalahan padaperiode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka

dinamakan terdapat problem autokorelasi. Model regresi yang baik adalah

regresi yang bebas autokorelasi. Uji yang digunakan adalah Uji Durbin

Watson yang dihitung berdasarkan jumlah selisih kuadrat nilai-nilai taksiran

faktor-faktor gangguan. Jika nilai Durbin Watson mendekati 2 maka tidak

terjadi autokorelasi, tetapi jika nilainya 0 atau4 terjadi autokorelasi.



Kriteria Dw d test menumt Algifari (1997):

Dw Kesimpulan

Kurangdari 1,10 Tidak ada autokorelasi

l,10sampai 1,54 Tanpa kesimpulan

1,55 sampai2,46 Tidak ada autokorelasi

2,46 sampai 2,90 Tanpa kesimpulan

Lebih dari 2,91 Ada autokorelasi
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3.7 Pengujian Hipotesis

Pengujian terhadap hipotesis penelitian dilakukan melalui pengujian regresi

secara simultan dan parsial masing-masing variable bebas. Pengujian model

regresi secara simultan dilakukan dengan uji F, sedangkan pengujian pengamh

parsial dilakukan dengan uji t.

1. Pengaruh simultan variable bebas terhadap variable terkait

Ho :/?, = P2 =B3 =&=& =06 =B7 =fr=0

Tangibility of assets, profitability (ROA), size, growth, resiko bisnis,

pembahan modal kerja, operating leverage (DOL), dan deviden payout ratio

secara bersama-samaberpengamh terhadapLTD to TA

Ha= minimal salah satu dari variable independent * 0

Bi'a Fhuung >- Ftabei maka Ha diterima atau nilai probabilitas -< nilai a maka

Ha diterima.
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2. Pengaruh Parsial Masing-Masing Variabel

a. Pengaruh Tangibility ofassets terhadap LTD to TA

i/0: /?, =0 tangibility ofassets tidak berpengamh signifikan terhadap LTD

toTA

Ha:fii>-0 tangibility of asset berpengamh positif signifikan terhadap

LTD to TA

Bi'a hitung ^Lbei makaHa diterima atau nilai probabilitas -< nilai a maka

Ha diterima.

b. Pengaruh ROA terhadapLTD to TA

H0:fi2=Q ROA tidak berpengaruh signifikan terhadap LTD to TA

Ha-.p2<0 ROA berpengaruh negatif signifikan terhadap LTD to TA

Bila h^g ^haM makaHa diterima atau nilai probabilitas -< nilai a maka

Ha diterima.

c. Pengaruh size terhadap LTD to TA

H0: /?3 = 0 sizetidak berpengamh signifikan terhadap LTD to TA

Ha:fi3>-0 sizeberpengamh positifsignifikan terhadap LTD to TA

Bila himng >•(label makaH0 diterima atau nilai probabilitas -< nilai a maka

Ha diterima.
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d. Pengaruhgrowth terhadap LTDto TA

Ho '• & =0 growth tidak berpengaruh signifikan terhadap LTD toTA

Ha '• Pa >" 0 growth berpengaruh positif signifikan terhadap LTD toTA

Bila httmg ^Lbei makaH0 diterima atau nilai probabilitas -< nilai a maka

Ha diterima.

e. Pengaruh bussinesrisk terhadapLTD to TA

H0:fls=0 bussines risk tidak berpengamh signifikan terhadap LTD to

TA

Ha:fis<0 bussines risk berpengaruh negatif signifikan terhadap LTD to

TA

Bila hitung >• ttabei maka H„ diterima atau nilai probabilitas -< nilai a maka

Ha diterima.

f. Pengamh pembahan modal kerja terhadap LTD to TA

#o •' P<, =0 pembahan modal kerja tidak berpengamh signifikan terhadap

LTD to TA

Ha '• fie y ° pembahan modal kerja berpengaruh positif signifikan

terhadap LTD to TA

Bila huung yttabei maka Hfl diterima atau nilai probabilitas < nilai a maka

Ha diterima.
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g. Pengamh DOL terhadap LTD to TA

H0:J37=0 DOL tidak berpengaruh signifikan terhadap LTD toTA

Ha:fi7<0 DOL berpengamh negatif signifikan terhadap LTD toTA

Bila huung yttabei maka Ha diterima atau nilai probabilitas -< nilai a maka

Ha diterima.

h. Pengaruh DPRterhadap LTDto TA

//„:#,= 0 DPR tidak berpengaruh signifikan terhadap LTD to TA

Ha:ps<0 DPR berpengamh negatif signifikan terhadap LTD to TA

Bi,a huung ytmbei maka Hfl diterima atau nilai probabilitas -< nilai a maka

Ha diterima.

3.8 Rancangan Uji Hipotesis

a. Uji Statistic F

Menunjukkan apakah semua variable bebas yang dimasukkan dalam model

regresi mempunyai pengamh secara bersama-sama terhadap variable

dependen.

Langkah-langkah uji F:

1. Perumusan Hipotesis

Ho :fi=0, berarti tidak ada pengaruh signifikan dari variable independent

secara bersama-sama terhadap variable dependen.
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Ho .0*0, berarti ada pengaruh signifikan dari variable independent

secara bersama-sama terhadap variable dependen.

2. Menentukan taraf signifikansi (a), yaitusebesar 5%

3. Menentukan criteria penerimaan atau penolakan H0 yaitu

Jika Sig< 0,05 atau Fhitung > F^, maka Ho ditolak atauHa diterima

JikaSig> 0,05 atau Fhitung < Ftobci maka H0 ditolak atau Ha diterima

4. Pengambilan keputusan

Harga uji statistic yang digunakan untuk pengujian secara serentak

menggunakan uji F dimmuskan dengan (Mustafa;1995, hal. 115-117):

KRR
Fh =

KRS

MR
KRR =

KRS= JKS
n-l-k

JKR =01XX1Y +/J2ZX2Y +.

JKS =^Y2-JKR

Dimana

Fh = harga statistic F

KRR= kuadrat rerataregresi

KRS = kuadrat rerata simpangan

JKR = jumlah kuadrat regresi
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JKS = jumlah kuadrat simpangan

k = banyaknya variable X

Sedangkan untuk menentukan F^, tabel digunakan taraf signifikansi 5% dan

derajat kebasan df = (k-1) dan (n-1).

Gambar Kerangka Berfikir

Variabel Independen Variabel Dependen

Tangibility OfAssets

Profitability

Size

Growth

Resiko Bisnis

Pembahan ModalKerja

Operating Leverage

Devident Payout Ratio

LTD to TA

b. Uji statistic t

Yaitu seberapa jauh pengamh suatu variabel independen secara

individual/parsial dalam menerangkan variabel dependen. Dalam

perhitungannya perlu dihitung berapa besar koefisien regresinya. Pengujian

ini dimaksudkan untuk mengetahui seberapa jauh kehandalan masing-masing

koefisien sebagai penaksir harga p Pengujian terhadap harga p dapat

diartikan sebagai penguji signifikan tidaknya hubungan antara variable X

terhadap variable Y.
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Langkah-langkah uji t:

1. Perumusan Hipotesis

Ho: P =0, berarti tidak ada pengaruh signifikan dari variable independent

terhadap variable dependen.

Ho -P*0, berarti ada pengaruh signifikan dari variable independent

variable dependen.

2. Menentukan tarafsignifikansi (a), yaitusebesar 5%

3. Menentukan criteria penerimaan atau penolakan H0 yaitu

JikaSig< 0,05 atau thhung > ttabei maka H0 ditolak atau Ha diterima

Jika Sig > 0,05atau thinmg < ttebei maka H0 ditolak atau Ha diterima

4. Pengambilan keputusan

Untuk menentukan ttabei, taraf signifikansi yang digunakan sebesar 5% dengan

derajat kebasan Df= (n-l-k) dimana k mempakan jumlah variabel bebas.

_ koefisienregresi(Pi)



Gambar Kerangka Berfikir
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Variabel Independen

LTD to TA

Penentuan Koefisien Determinasi

Untuk mengetahui seberapa besar variabel bebas bisa menjelaskan variabel

terkait, maka perlu diketahui nilai koefisien determinasi ( R2 ) dalam hal ini

digunakan adjusted R2 karena nilai variabel bebas yang diukur terdiri dari nilai

absolute dan nilai perbandingan. Kegunaan dari adjusted R2 adalah

1. Sebagai ukuran ketepatan garis regresi yang diterapkan suatu kelompok data

hasil survey. Semakin besar nilai adjusted R2 maka akan semakin tepat suatu
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garis regresi, sebaliknya semakin kecil adjusted R2, maka akan semakin tidak

tepat garis regresi tersebut mewakili data hasil observasi.

Untuk mengukur besamya proporsi atau persentase dari jumlah variasi dari

variabel terkait, atau untuk mengukur sumbangan variabel bebas terhadap

variabel terkait.



BAB IV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengamh tangibility of assets,

profitability (ROA), size, growth, resiko bisnis, pembahan modal kerja, operating

leverage (DOL) dan devident payout ratio secara parsial dan simultan terhadap

kebijakan pendanaan pada pemsahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

Jakarta pada tahun 2003.

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini adalah menggunakan uji t statistic

dan F statistic, uji t statistic digunakan untuk menguji pengaruh masing-masing

variabel bebas secara parsial sedangkan F statistic digunakan untuk menguji

secara simultan (bersama-sama), disamping itu penggujian ini dilakukan dengan

menganalisis tingkat signifikansi koefisien regresi dan arah hubungan masing-

masing variabel independent tersebut yang diharapkan berpengamh terhadap LTD

toTA.

Populasi dalam penelitian ini adalah pemsahaan manufaktur yangtelahgo-

public di Indonesia. Sedangkan sampel yang diambil dalam penelitian ini yaitu

pemsahaan manufaktur yang tercatat dan telah go-publik di Bursa Efek Jakarta

dengan periode amatan tahun 2003 yaitu berjumlah 36 pemsahaan yang dipilih

berdasarkan criteria.
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4.1 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif berguna untuk mengetahui karakter sample yang

digunakan di dalam suatu penelitian. Untuk mengetahui gambaran secara

menyeluruh dan terinci tentang berapa besar jumlah pemsahaan, mean,

standar deviasi serta nilai ekstrim (maksimum dan minimum) dapat dilihat

pada tabel 4.1.

Tabel 4.1

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean

Std.

Deviation

LTD TO TA 36 .000180 .462137 .15191428 .149375481

TANGIBILITY OF ASSET 36 .161240 .758134 .36359069 .155357789

PROFITABILITY 36 .006224 .379570 .09114351 .076515348

SIZE 36 4.784082 7.437819 5.86028775 .586449080

GROWTH 36 -.119596 1.033725 .11119873 .184757670

RESIKO BISNIS 36 .045022 20.284209 3.46484956 4.623255998

PERUBAHAN MODAL
KERJA 36 -.001876 .000231 -.00007355 .000352243

OPERATING LEVERAGE 36 -30.920741 30.997476 .81450427 9.672936696

DEVIDEN PAYOUT RATIO 36 .00 143.49 24.5097 29.36570

Valid N (listwise) 36

4.2 Analisis Regresi Linier

Pengujian dalam penelitian ini digunakan untuk menganalisis pengamh

variabel independent terhadap variabel dependen secara parsial dan simultan.

Model pengujian yang digunakan yaitu regresi linier berganda (multiple

linier regression) sehingga model persamaan regresi dalam penelitian ini

adalah sebagai berikut:
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LTD to TA =

a +fiTOA +P2ROA +P,SIZE+pfirowth+P5Risk +P6PMK +P7DOL+P,DPR +e

Hipotesis penelitian diuji dengan menggunakan SPSS 14, hasilnya dapat

dilihat pada tabel dibawah ini:

Tabel 4.2

Hasil Regresi Linier Berganda

Variabel

Bebas

Koefisien

Regresi
Std.

Error

t-

statistik

Signifikansi
T

Constant -1.093 0.370 -2.950 0.006

TOA 0.397 0.147 2.695 0.012

ROA -0.854 0.270 -3.162 0.004

SIZE 0.191 0.055 3.448 0.002
GROWTH 0.257 0.120 2.138 0.042

RISK 0.008 0.008 1.019 0.317
PMK 94.522 77.057 1.227 0.231

DOL 0.005 0.002 1.995 0.056
DPR 0.000199 0.001 0.289 0.774

Dependent Variabel: LTD to TA Fhitung = 4.193
R = 0,744 p = 0,002
R2 = 0,554 Std Dev DW = 2.444

Berdasarkan hasil analisis datadengan menggunakan SPSS 14diatas maka

koefisien determinasi yang diperoleh sebesar 0,554 atau 55,4% yang berarti

55,4% penyebab variasi pada LTD to TA adalah pembahan yang terjadi

pada tangibility ofasset, ROA, size, growth, risk, PMK, DOL danDPR secara

bersama-sama, sedangkan 44.6% disebabkan oleh variable lain yang tidak

tercakup dalam penelitian ini.

Persamaan regresi linier berganda yang menyatakan pengamh dari

tangibility of asset, ROA, size, growth, risk, PMK, DOL, dan DPR dapat

ditulis sebagai berikut:
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LTD to TA = - 1,093 + 0,397 TOA - 0,854 ROA + 0,191 Size + 0,257

Growth +0.008 Risk + 94,522 PMK + 0,005 DOL +

0,000199 DPR + e

Persamaan tersebut dapat diinterpretasikan sebagai berikut

a. a - -1,093. Artinya apabila variabel independent nilainya sama dengan 0,

maka nilai variabel dependen diharap sebesar -1,093.

b. Tangibility ofassets (TOA) mempunyai pengamh positifterhadap LTD to

TA. Jadi setiap peningkatan nilai sebesar satu satuan akan berakibat pada

peningkatan LTD to TA sebesar 0,397

c. Profitability (ROA) mempunyai pengamh negative terhadap LTD to TA.

Jadi setiap peningkatan nilai sebesar satu satuan akan berakibat pada

penumnannya LTD to TA sebesar 0,854

d. Size mempunyai pengamh positif terhadap LTD to TA. Jadi setiap

peningkatan nilai sebesar satu satuan akan berakibat pada peningkatan

LTD to TA sebesar 0,191

e. Growth mempunyai pengaruh positive terhadap LTD to TA. Jadi setiap

peningkatan nilai sebesar satu satuan akan berakibat pada peningkatan

LTD to TA sebesar 0,257

f. Resiko Bisnis mempunyai pengaruh positif terhadap LTD to TA. Jadi

setiap peningkatan nilai sebesar satu satuan akan berakibat pada

peningkatan LTD to TA sebesar 0,008
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g. Pembahan Modal Kerja mempunyai pengaruh positive terhadap LTD to

TA. Jadi setiap peningkatan nilai sebesar satu satuan akan berakibat pada

peningkatan LTD to TA sebesar 94,522

h. Operating Leverage mempunyai pengamh positif terhadap LTD to TA.

Jadi setiap peningkatan nilai sebesar satu satuan akan berakibat pada

peningkatan LTD to TA sebesar 0,005

i. DPR berpengamh positif terhadap LTD to TA. Jadi setiap peningkatan

nilai sebesar satu satuan akan berakibat pada peningkatan LTD to TA

sebesar 0,000199

Dari tabel 4.2 dapat dilihat bahwa hampir seluruh variabel mempunyai

pengamh positif terhadap LTD to TA kecuali profitability yang berpengaruh

negative.

4.4 Uji Asumsi Klasik

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis terlebih dahulu data yang telah

dikumpulkan diuji apakah data tersebut memenuhi asumsi klasik atau tidak,

asumsi ini mendasari analsis regresi. Ada tiga asumsi klask yang hams

diperhatikan apabila akan menguji hubungan dan pengamh variable

independent terhadap variabel dependen dalam menganalisis data, ketiga

asumsi klasik tersebut adalah:

a. Multikolinearitas

Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya

hubungan yang kuat antara variabel independen dalam persamaan
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regresi. Uji ini dilakukan dengan melihat nilai VIF {variance influation

factor) dan nilai tolerance (TOL). Jika nilai VIF kurang dari 10 dan TOL

lebih besar dari 0,1 maka tidak terjadi multikolinearitas. Adanya

multikolinearitas diantara variabel bebas akan menyebabkan koefisien

regresi masing-masing variable independen secara statistic tidak

signifikan. Multikolinearitas dapat menyebabkan tanda koefisien regresi

mengandung tanda yang berlawanan dengan yang diramalkan secara

teoritis.

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan dengan bantuan

SPSS 14 diperoleh besamya nilai VIF sesuai dengan

Table 4.3

Variabel Bebas Tolerance VIF

TOA 0.705 1.419

ROA 0.863 1.159

Size 0.349 2.862

Growth 0.747 1.340

Risk 0.262 3.822

PMK 0.500 1.999

DOL 0.737 1.357

DPR 0.901 1.110

Dari hasil analisis data denagn bantuan SPSS 14 diatas tampak

bahwa masing-masing variable bebas mempunyai VIF -< 10. hal ini

menunjukkan bahwa data yang diolah tidak mengandung gejala

multikolinieritas. Dengan demikian asumsi klasik mengenai tidak

teriadinya multikolinieritas dapat diterima.
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b. Heteroskedasitisitas

Gejala heterokedasitisitas akan muncul apabila hasil regresi koefisien

parameter beta signifikan secara statistic, maka menunjukkan bahwa

dalam data model empiris yang diestimasi terdapat heterokedasitisitas

dan sebaliknya. Tabel 4.4 mempakan hasil regresi untuk pendeteksian

heterokedasitisitas.

Tabel 4.4

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.Model B Std. Error Beta

1 (Constant) -13.637 89.58488 -0.15222 0.880142
TANGIBILITY

OF ASSET 1.590256 0.812082 0.362287 1.958246 0.060607

PROFITABILITY -0.10399 0.309915 -0.05337 -0.33554 0.739812

SIZE 7.208431 49.317 0.39575 0.146165 0.884877

GROWTH 0.230145 0.314146 0.14717 0.732603 0.470113

RESIKO BISNIS -0.00523 3.625399 -0.00395 -0.00144 0.99886
PERUBAHAN

MODAL KERJA -0.02818 0.0467 -0.11182 -0.60336 0.551306

OPERATING

LEVERAGE 0.269969 0.329815 0.164781 0.818545 0.420212
DEVIDEN

PAYOUT RATIO -0.10788 0.14301 -0.13386 -0.75437 0.457159

a Dependent Variable: LN Y

Dari table 4.4 tersebut teriihat bahwa output koefisien parameter untuk

variabel bebas tidak ada yang signifikan secara statistic, maka dapat

disimpulkan bahwa model regresi tersebut tidak terdapat

heterokedasitisitasas.
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c. Autokorelasi

Adalah korelasi antara anggota serangkaian observasi yang tersusun

menumt waktu (data time series) dan mang {data cross section) apabila

terjadi gejala autokorelasi maka dugaan parameter OLS {ordinary least

square) masih tidak bias dan konsisten, akan tetapi menjadi tidak efisien

sehingga menyebabkan uji statistik menjadi tidak tepat dan interval

kepercayaan menjadi bias. Gejala ini dapat dideteksi dengan

menggunakan uji durbin Watson.

Kriteria Durbin Watson d test menumt Algifari (1997):

Dw

Kurang dari 1,10
1,10 sampai 1,54
1,55 sampai 2,46
2,46 sampai 2,90
Lebih dari 2,91

Kesimpulan
Ada autokorelasi

Tanpa kesimpulan
Tidak ada autokorelasi
Tanpa kesimpulan
Ada autokorelasi

Setelah dilakukan regresi dengan bantuan SPSS 14 maka dapat

diketahui nilai DW.

Tabel 4.5

Model Durbin Watson

1 2,444

a. Predictors: (Constant) DEVIDEN PAYOUT RATIO, OPERATING
LEVERAGE, PERUBAHAN MODAL KERJA, TANGIBILITY OF ASSET
GROWTH, SIZE, PROFITABILITY, RESIKO BISNIS

b. Dependent Variable: LTD to TA

Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa nilai Durbin Watson yaitu

senilai 2,444 hal iniberarti tidak terjadi gejala autokorelasi.
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4.5 Pengujian Hipotesis

1. Pengaruh Simultan variable bebas terhadap LTD to TA

Ho :/?, =p2 =/?, = 0< =p5 = /?6 =/?7 =/?„=0

Tangibility of assets, profitability (ROA), size, growth, resiko bisnis,

pembahan modal kerja, operating leverage (DOL), dan deviden payout

ratio secara bersama-sama berpengamh terhadap LTD to TA

Ha= minimal salah satu dari variable independent * 0

Bila fhitung y*7mbei maka H0 ditolak atau nilai probabilitas -< nilai a

makaH0 ditolak.

Berdasarkan analisis data yang telah dilakukan dengan bantuan

SPSS 14 diperoleh Fhitung = 4,193 dengan nilai p = 0,002 pada tingkat

signifikansi a= 5% maka Fhitung tersebut signifikan (tidak dapat

diabaikan) karena p < 0,05. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis tersebut

maka dapat disimpulkan bahwa pada tingkat signifikansi 5%, tangibility of

asset, ROA, size, growth, risk, PMK, DOL dan DPR secara bersama-sama

berpengaruh terhadap LTD to TA. Dengan demikian HA penelitian ini

dapat dibuktikan kebenarannya.

2. Pengaruh parsial masing-masing variabel

Pengujian hipotesis parsial dilakukan dengan bantuan SPSS 14 yaitu

melalui pengujian signifikansi koefisien regresi dan variable tangibility of

asset, ROA, size, growth, risk, PMK, DOL, DPR . Jlka koefisien tersebut

signifikan maka dapat diartikan bahwa variable tersebut berpengamh
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signifikan terhadap LTD to TA. Tingkat signifikansi yang digunakan

adalah 5%.

a. Pengaruh Tangibility of assets terhadap LTD to TA

Ho:Pl=0 tangibility of assets tidak berpengamh signifikan terhadap

LTD to TA

Ha '• P\ >• 0 tangibility ofasset berpengamh positif signifikan terhadap

LTD to TA

Bi,a humg yl'label maka H„ diterima atau nilai probabilitas -< nilai a

maka Ha diterima.

Variabel tangibility of asset mempunyai thitung sebesar 2,695

dengan nilai p=0,012. Sedangkan nilai t,abei sebesar + 1,96 dengan

derajat signifikansi 5%. Ini berarti bahwa thimng > ttobe) dan p < 0,05,

maka hipotesis pertama dapat dibuktikan kebenarannya (diterima).

Dengan demikian variabel tangibility of asset mempunyai pengaruh

yang signifikan terhadap LTD To TA.

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan

oleh Brigham etal (1999), Bradley et.al (1984), Rajan dan Zingles

(1995) yang menyatakan bahwa adanya hubungan positif signifikan

antara tangibility ofasset dengan hutang jangka panjang. Semakin tinggi

tangibility of asset maka akan semakin tinggi hutang yang dimiliki

pemsahaan. Ini menunjukkan bahwa pemsahaan yang memiliki

tangibility of asset yang tinggi mempunyai jaminan yang cukup untuk
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mendapatkan pinjaman atau hutang dari pada pemsahaan yang tidak

memiliki jaminan yang cukup terhadap hutang.

b. Pengaruh ROA terhadap LTD to TA

Ha-.p2=0 ROA tidak berpengamh signifikanterhadap LTD to TA

Ha.p2<0 ROA berpengaruh negatif signifikanterhadap LTD to TA

Bila thitung >~t,aM maka H0 diterima atau nilai probabilitas < nilai a

maka Ha diterima.

Variabel ROA mempunyai thitung sebesar -3,162 dengan nilai p=

0,004. sedangkan nilai ttabei sebesar ± 1,96 dengan derajat signifikansi

5%. Ini berarti bahwa thitung > Wi dan p < 0,05. Dengan demikian

hipotesis kedua diterima, artinya variabel ROA mempunyai pengaruh

yang signifikan terhadap LTD to TA.

Dari hasil penelitian membuktikan bahwa perusahaan-perusahaan

dengan tingkat produksi yang tinggi cendemng memilih pembiayaan

dengan internal find sehingga tingkat leverage rendah. Semakin tinggi

profitabilitas semakin banyak laba yang ditahan pemsahaan. Hasil

penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Wald

(1999), Rajan dan Zingles (1995) serta Booth et.al (2001) yang

menyatakan bahwa tingkat leverage secara signifikan berhubungan

terbalik (negative) dengan profitability pemsahaan.

c. Pengaruh size terhadap LTD to TA

H0: py = 0 size tidak berpengamh signifikan terhadap LTD to TA

Ha :/?3 x 0 size berpengaruh positifsignifikan terhadap LTD to TA
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Bila huung y *tabel maka Ha diterima atau nilai probabilitas < nilai a

maka H„ diterima.

Variabel size mempunyai \mm% sebesar 3,448 dengan nilai p=

0,002 sedangkan nilai t^i sebesar ± 1,96 dengan derajat signifikansi

5%. Ini berarti bahwa thitung > t^ dan p < 5%. Dengan demikian

hipotesis ketiga diterima, artinya variabel size mempunyai pengaruh

yang signifikan terhadap LTD To TA.

Dari hasil penelitian membuktikan bahwa pemsahaan-pemsahaan

besar di Indonesia cenderung menggunakan kebijakan hutang yang lebih

besar. Pemsahaan besar mudah memperoleh pinjaman dari kreditur

karena kemampuan mengakses yang baik dengan pihak lain serta

memiliki jaminan yang tinggi jika dibandingkan pemsahaan yang kecil.

Selain itu pemsahaan besar cendemng memiliki ams kas yang lebih

stabil sehingga kemungkinan mengalami kebangkrutan lebih kecil

dibanding pemsahaan-pemsahaan kecil. Hasil penelitian ini konsisten

dengan penelitian Homaifar et.al (1994), Titman dan Wessels (1988)

yang menyatakan bahwa size berpengaruh positif signifikan terhadap

leverage,

d. Pengaruh growth terhadap LTD to TA

H0:P4=0 growth tidak berpengamh signifikan terhadap LTD to TA

Ha-P*y0 growth berpengamh positif signifikan terhadap LTD to

TA
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Bi,a huung y l'mbei maka Ha diterima atau nilai probabilitas -< nilai a

makaHa diterima.

Variabel growth mempunyai thitung sebesar 2,138 dengan nilai p=

0,042 sedangkan nilai Wi sebesar ± 1,96 dengan derajat signifikansi

5%. Ini berarti bahwa thitung > ttebei dan p< 0,05. Dengan demikian

hipotesis keempat diterima, artinya variabel growth mempunyai

pengamh yang signifikan terhadap LTD To TA.

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan

oleh Thies dan Klock (1992), Baskin (1989) yang menunjukkan bahwa

pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan dengan

leverage pemsahaan. Semakin tinggi kesempatan tumbuh suatu

pemsahaan semakin tinggi pula tingkat hutang sebab pemsahaan yang

sedang tumbuh berusaha untuk mengembangkan usahanya, salah

satunya yaitu dengan bantuan hutang.

e. Pengaruh bussines risk terhadap LTD to TA

H0:p5=0 bussines risk tidak berpengamh signifikan terhadap LTD

toTA

Ha :ps <0 bussines risk berpengamh negatif signifikan terhadap LTD

toTA

Bila huung >" habei maka Ha diterima atau nilai probabilitas •< nilai a

maka Ha terima.

Variabel business risk mempunyai thini„g sebesar 1,019 dengan nilai

p=0,317 sedangkan nilai ttebe, diketahui ±1,96 dengan derajat

signifikansi 5%. Ini berarti bahwa tw^g < ttebei dan p > 0,05. Dengan
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demikian hipotesis kelima tidak dapat dibuktikan kebenarannya

(ditolak), artinya variabel business risk tidak mempunyai pengamh yang

signifikan terhadap LTD To TA.

Dari hasil penelitian ini koefisien parameter risk bertanda positif,

kontradiktif dengan penelitian yang dilakukan Thies dan Klock (1992),

Titman dan Wessels (1988) yang berargumentasi bahwa resiko bisnis

berpengamh negative signifikan terhadap leverage pemsahaan. Semakin

tinggi resiko suatu bisnis maka semakin kecil hutang suatu pemsahaan

sebab pemsahaan kesulitan mencari dana dari luar dan mengakibatkan

pemsahaan lebih memilih menggunakan modal sendiri (Cmthley dan

Hansen, 1989).

Hasil positif selain bertentangan dengan teori juga bertentangan

dengan penelitian terdahulu. Kontradiksi hasil penelitian mungkin

disebabkan pemsahaan melakukan ekspansi dengan konsekuensi

mengambil resiko akibat adanya unsur ketidakpastian. Ekspansi tersebut

menyerap banyak dana dan biaya yang sebagian didanai dari hutang

dengan harapan akan mendorong peningkatan laba pada masa yang akan

datang. Disamping itu alasan pemsahaan menggunakan hutang

dikarenakan adanya sinyal bahwa prospek pemsahaan dimasa yang

akan datang relative baik dugaan itudiperkuat oleh tingkat pertumbuhan

yang tinggi disertai dengan ketidaktahuan investor akan hasil yang

diperoleh pada masa yang akan datang. Sedangkan hasil tidak signifikan

dalam penelitian ini dapat terjadi karena perbedaan waktu penelitian
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serta spesifikasi pengukuran resiko yang digunakan oleh peneliti

terdahulu tidak digunakan dalam penelitian ini seperti tehnik

pengambilansampelpenelitian.

f. Pengaruh perubahan modal kerja terhadap LTD toTA

#o :A =0 pembahan modal kerja tidak berpengaruh signifikan

terhadap LTD to TA

Ha'-P6y0 pembahan modal kerja berpengaruh positif signifikan

terhadap LTD to TA

Blla huung >- t,abei maka Ha diterima atau nilai probabilitas -< nilai a

maka Ha diterima.

Variabel pembahan modal kerja mempunyai thitung sebesar 1,227

dengan nilai p=0,231 sedangkan nilai t^ sebesar ±1,96 dengan derajat

signifikansi 5%. Ini berarti thitung <Wi dan p > 0,05. Dengan demikian

hipotesis keenam tidak dapat dibuktikan kebenarannya, artinya variabel

pembahan modal kerja tidak mempunyai pengaruh yang signifikan

terhadap LTD ToTA.

Dari hasil penelitian ini koefisien parameter PMK bertanda positif

namun tidak signifikan sehingga tidak konsisten dengan penelitian yang

dilaukukan oleh Allen dan Clissold (1995) yang menyatakan bahwa

pembahan modal kerja berpengamh positif terhadap leverage

pemsahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa semakin tinggi

pembahan modal kerja yang dimiliki suatu pemsahaan maka semakin

tinggi pula tingkat ketergantungan pada hutang. Akibatnya pemsahaan
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canderung memilih sumber pendanaan eksternal melalui hutang.

Sedangkan ketidaksignifikanan modal kerja mungkin bisa disebabkan

oleh perbedaan jangka waktu atau siklus operasi pemsahaan (net trade

cycle) disertai dengan tingkat perputaran yang tinggi yang bisa

menggambarkan adanya kekurangan modal kerja (apabila diikuti dengan

tingkat perputaran persediaan dan piutang yang relative kecil) yang

disebabkan adanya jumlah hutang yang berlebihan sehingga sebagian

dari hutang (selalu) jatuh tempo sebelum piutang dan persediaan dapat

direalisasikan menjadi kas.

g. Pengaruh DOL terhadap LTD to TA

Ho-,p7=0 DOL tidak berpengamh signifikan terhadap LTD to TA

Ha :p7 <0 DOL berpengamh negatif signifikan terhadap LTD to TA

Bi,a huung y Lbei maka Ha diterima atau nilai probabilitas -< nilai a

maka Ha diterima.

Variabel DOL mempunyai nilai p=0,056 sedangkan. Derajat

signifikansi sebesar 0,05. Ini berarti p > 0,05. Dengan demikian

hipotesis tidak dapat dibuktikan kebenarannya (ditolak), artinya DOL

tidak mempunyai pengamh yang signifikan terhadap LTD ToTA.

Hasil penelitian ini memiliki koefisien parameter operating

leverage bertanda positif tidak konsisten dengan penelitian yang

dilakukan oleh Ferri dan Jones (1979) yang menyatakan bahwa

operating leverage berpengamh negative signifikan terhadap leverage.

Operating leverage mempakan salah satu factor yang mempengaruhi
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resiko bisnis. Semakin besar operating leverage pemsahaan maka

semakin besar variasi keuntungan akibat pembahan pola penjualan

pemsahan yang mengakibatkan semakin besar resiko bisnis sehingga

pemsahaan mengurangi hutang, sebaliknya pemsahaan dengan biaya

tetap yang kecil dapat menggunakan hutang lebih besar untuk

membiayai operasi pemsahaan. Hasil positif bertentangan dengan teori

mungkin bisa disebabkan pemsahaan memiliki biaya tetap yang kecil

sehingga perusahaan menggunakan hutang lebih besar untuk menutupi

biaya operasi pemsahaan. Sedangkan ketidaksignifikanan DOL diduga

erat kaitannya kebijakan pendanaan pemsahaan di Indonesia yang tidak

teratur dan cenderung bertentangan dengan teori yang ada sehingga

hasilnya menyebabkan kekacauan keuangan perusahaan itu sendiri.

h. Pengaruh DPRterhadap LTD to TA

H0:ps=0 DPR tidak berpengamh signifikan terhadap LTD to TA

Ha.ps<0 DPR berpengamh negatif signifikan terhadap LTD to TA

BiIa huung y *'tabel maka Ha diterima atau nilai probabilitas -<; nilai a
maka Ha diterima..

Variabel DPR mempunyai thmmg sebesar 0,289 dengan nilai p=

0,774 sedangkan nilai W*, sebesar ±1,96 dengan derajat signifikansi

0,05. Ini berarti thitung <t^, dan p> 0,05. Dengan demikian hipotesis

kedelapan tidak dapat dibuktikan kebenarannya (ditolak), berarti

variabel DPR tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap LTD

ToTA.
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Hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh

Jensen et.al (1992) yang membuktikan bahwa kebijakan deviden

mempunyai pengamh negative signifikan dengan debt ratio. Kebijakan

deviden yang stabil akan menyebabkan kehamsan bagi pemsahaan untuk

menyediakan sejumlah danaguna membayar jumlah deviden yang tetap.

Bila pemsahaan tidak memiliki dana maka besar kemungkinan

pemsahaan tersebut akan menggunakan hutang untuk membayar

sejumlah deviden yang telah ditetapkan, akibatnya bila tingkat hutang

tinggi maka ada kemungkianan dalam jangka panjang pemsahaan tidak

akan mampu membayar deviden yang stabil sertamemenuhi beban tetap

utang berupa bunga. Sehingga ketidaksignifikanan hasil penelitian ini

diduga disebabkan adanya ketidakmampuan pemsahaan membayar

deviden yang stabil ataumembayar beban tetap hutang bempa bunga.

4.6 Pembahasan

Berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan terbukti secara

signifikan bahwa tangibility of asset, ROA, size, growth, risk, PMK, DOL,

DPR secara bersama-sama berpengamh terhadap LTD to TA. Hal ini

menunjukkan bahwa dalam setiap pengambilan keputusan mengenai

kebijakan pendanaan yang akan diterapkan para manajer pemsahaan

manufaktur yang telah go-public di Bursa Efek Jakarta memperhatikan

tangibility of asset, ROA, size, growth, risk, PMK, DOL, dan DPR yang ada

pada saat itu. Dengan kata lain dapat disimpulkan bahwa kebijakan
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pendanaan pemsahaan yang diterapkan dipengaruhi oleh tangibility ofasset,

ROA, size, growth, risk, PMK, DOL, dan DPR. Adapun koefisien

determinasi R2 yang diperoleh adalah sebesar 0,554 atau 55,4% menunjukkan

bahwa 44,6% keputusan mengenai kebijakan pemsahaan ditentukan oleh

faktor tangibility of asset, ROA, size, growth, risk, PMK, DOL, dan DPR.

Dari hal ini dapat diketahui bahwa masih terdapat variable lain baik itu

internal maupun eksternal yang mempengaruhi kebijakan pendanaan

pemsahaan manufaktur yang go-public yang terdapat dalam penelitian ini.

Jika ditinjau dari pengamhmasaing-masing variable secara parsial tampak

bahwa variable tangibility of asset, profitability, size dan growth sangat

diperhatikan oleh manajer pemsahan dalam proses pengambilan keputusan

mengenai kebijakan pendanaan perusahaan manufaktur tersebut. Hal ini

tampak bahwa dari pengamh parsial variable tersebut terhadap LTD to TA

signifikan (Ha diterima), sehingga dalam kenyataannya dalam memutuskan

kebijakan yang akan diambil para manajer hams memperhatikan keempat

variable tersebut dan juga sebagai pertimbangan juga hams memperhatikan

variable lainseperti risk, PMK, DOL, danDPR yang telah dicapai.

Berdasarkan koefisien regresi ternyata variable pembahan modal kerja

memiliki nilai terbesar dibandingkan variable yang lain. Dengan kata lain

dapat diinterpretasikan bahwa variable yang paling dominan pengaruhnya

terhadap kebijakan pendanaan perusahaan adalah pembahan modal kerja.
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4.7 Ketepatan Prediksi

Ketepatan prediksi dari model regresi yang telah diperoleh dapat diketahui

dari besamya standar deviasi estimasi. Jika standar deviasi estimasi (Sest)

lebih besar dibandingkan dengan standar deviasi variable dependen (LTD to

TA) maka dapat dikatakan bahwa model memiliki ketepatan prediksi yang

kurang baik. Secara ideal, standar deviasi estimasi yang baik adalah nol.

Berdasarkan hasil analisis data dengan bantuan program SPSS 14

diperoleh SD YaetuaI = 0,15191428 dan SD Y^^ = 0,113576244. Karena

SD Yprediksi (0,113576244) < SD YKtlia| (0,15191428) maka dapat dikatakan

bahwa model regresi yang diperoleh memiliki kemampuan prediksi yang

tergolong baik.



BABV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dalam pembahasan yang telah dijelaskan pada bab

terdahulu maka kesimpulan dalam penelitian ini adalah:

1. Secara simultan, variabel tangibility of asset, profitability, size, growth,

risk, pembahan modal kerja, operating leverage, dan deviden payout ratio

secara bersama-sama berpengamh terhadap LTD to TA (p=0,002<0, 05).

Dengan demikian HA dalam penelitian ini dapat dibuktikan kebenarannya.

Koefisien determinasi sebesar 55,4% atau 0,554, berarti bahwa sebesar

55,4% variable dependen dipengamhi oleh variabel independent

sedangkan 44,6% dipengamhi oleh variabel diluar variabel yang diteliti

dalam penelitian ini.

2. Tangibility OfAsset

Hipotesis pertama yang menyatakan bahwa diduga tangibility of assets

mempunyai pengamh positif signifikan terhadap LTD to TA pemsahaan

didukung oleh bukti karena berdasarkan hasil analisis data yang telah

dilakukan ternyata diperoleh p=0,012. Ini berarti p < 0,05. Dengan

demikian hipotesis pertama diterima, artinya TOA mempunyai pengaruh

signifikan terhadap LTD to TA. Hasil ini mengindikasikan bahwa

semakin tinggi tangibility of asset maka akan semakin tinggi hutang

perusahaan karena pemsahaan yang memiliki tangibility of asset yang

67



68

tinggi mempunyai jaminan yang cukup untuk mendapatkan pinjaman atau

hutang.

3. Profitability

Hipotesis kedua menunjukkan bahwa diduga profitability berpengamh

negative signifikan terhadap LTD to TA didukung oleh bukti karena

berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan ternyata diperoleh p

= 0,004. Ini berarti p < 0,05. Dengan demikian hipotesis kedua diterima

artinya profitability mempunyai pengamh signifikan terhadap LTD to

TA. Hasil ini mengidentifikasikan bahwa pemsahaan dengan tingkat

profitabilitas yang tinggi cendemng menggunakan hutang yang kecil

karena pemsahaan lebih memilih pembiayaan dengan internal fund

sehingga tingkat leveragenya menjadi rendah.

4. Size

Hipotesis ketiga menyatakan bahwa size pemsahaan berpengaruh positif

signifikan dengan LTD to TA didukung oleh bukti karena berdasarkan

hasil analisis data yang telah dilakukan temyata diperoleh p = 0,002. Ini

berarti p < 0,05 sehingga hipotesis ketiga diterima, artinya size

mempunyai pengamh signifikan terhadap LTD to TA. Hasil ini

mengidentifikasi bahwa di Indonesia ukuran pemsahaan mempakan

penentu besar kecilnya hutang suatu perusahaan. Pemsahaan besar

cendemng menggunakan hutang tinggi karena perusahaan besar lebih

mudah mendapatkan pinjaman kepada kreditur karena kemampuannya

mengakses kepada pihak lain serta besamya jaminan yang dimiliki
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bempa asset pemsahaan yang besar ditambah dengan ams kas yang stabil

sehingga kondisi pailit/bangkrut tidak mungkin terjadi.

5. Growth

Hipotesis keempat menyatakan bahwa growth pemsahaan berpengamh

positif signifikan dengan LTD to TA didukung oleh bukti berdasarkan

hasil analisis data diperoleh p=0,0042. Ini berarti p < 0,05 sehingga

hipotesis keempat diterima. Ini menunjukkan bahwa semakin tinggi

kesempatan tumbuh suatu pemsahaan semakin tinggi pula tingkat hutang

sebab pemsahaan yang sedang tumbuh bemsaha untuk mengembangkan

usaha dengan bantuan hutang.

6. Resiko Bisnis

Hipotesis kelima menyatakan bahwa resiko bisnis berpengaruh negative

signifikan dengan LTD to TA tidak didukung oleh bukti karena

berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan resiko bisnis

berpengamh positif tidak signifikan terhadap LTD to TA. Hasil

penelitian menunjukkan bahwa p=0,317>0,05 sehingga hipotesis kelima

ditolak. Hasil positif selain bertentangan dengan teori juga bertentangan

dengan penelitian terdahulu. Cmtchley dan Hanson (1989)

mengemukakan bahwa semakin beresiko suatu pemsahaan maka

pemsahaan tersebut akan cenderung menggunakan hutang yang sedikit

sebab pemsahaan kesulitan mencari dana dari luar. Kontradiksi hasil

penelitian terdahulu mungkin disebabkan pemsahaan melakukan

ekspansi dengan konsekuensi mengambil resiko akibat adanya unsur
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ketidakpastian tersebut. Ekspansi tersebut menyerap banyak dana dan

biaya yang didanai dari hutang dengan harapandapat mendorong

peningkatan laba pada masa yang akan datang. Disamping itu alasan

pemsahaan menggunakan hutang dikarenakan adanya sinyal

bahwaprospek pemsahaan dimasa yang akan datang relative baik,

dugaan itu diperkuatoleh tingkat pertumbuhan yang tinggi yang disertai

dengan ketidaktahuan investor akan hasil yang diperoleh pada masa

yang akan datang. Sedangkan hasil tidak signifikan dalam penelitian ini

dapat terjadi karena perbedaan waktu penelitian serta spesifikasi

pengukuran resiko yang digunakan oleh peneliti terdahulu tidak

digunakan dalam penelitian ini seperti tehnik pengambilan sampel

penelitian.

Pembahan Modal Kerja

Hipotesis keenam menyatakan bahwa PMK berpengaruh positif

signifikan terhadap LTD to TA tidak didukung oleh bukti. Hasil analisis

data menunjukkan bahwa PMK berpengaruh positif namun tidak

signifikan (p= 0,231) terhadap LTD to TA sehingga hipotesis keenam

ditolak. Hasil penelitian menunjukkan bahwa semakin tinggi pembahan

modal kerja yang dimiliki suatu pemsahaan maka semakin tinggi pula

tingkat ketergantungan pada hutang. Akibatnya pemsahaan canderung

memilih sumber pendanaan eksternal melalui hutang, sedangkan

ketidaksignifikanan modal kerja mungkin bisa disebabkan oleh

perbedaan jangka waktu atau siklus operasi pemsahaannya (net trade
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cycle) disertai dengan tingkat perputaran yang tinggi yang bisa

menggambarkan adanya kekurangan modal kerja (apabila diikuti

dengan tingkat perputaran persediaan dan piutang yang relative kecil)

yang disebabkan adanya jumlah hutang yang berlebihan sehingga

sebagian dari hutang (selalu) jatuh tempo sebelum piutang dan

persediaan dapat direalisasikan menjadi kas.

8. OperatingLeverage

Hipotesis ketujuh menyatakan bahwa operating leverage berpengamh

negative signifikan dengan LTD to TA tidak didukung oleh bukti. Hasil

analisis data menunjukkan bahwa DOL berpengamh positif tidak

signifikan (p = 0,056) terhadap LTD to TA. Schall dan haley (1983)

mengemukakan bahwa operating leverage mempakan factor yang

mempengaruhi resiko bisnis. Semakin besar operating leverage semakin

besar variasi besar veriasi keuntungan akibat pembahan pada penjualan

perusahaan mengakibatkan semakin semakin besar resiko bisnis

sehingga perusahaaHasil positifbertentangan dengan teori mungkin bisa

disebabkan pemsahaan memiliki biaya tetap yang kecil sehingga

pemsahaan menggunakan hutang lebih besar untuk menutupi biaya

operasi pemsahaan. Sedangkan ketidaksignifikanan DOL diduga erat

kaitannya kebijakan pendanaan pemsahaan di Indonesia yang tidak

teratur dan cendemng bertentangan dengan teori yang ada sehingga

hasilnya menyebabkan kekacauan keuangan pemsahaan itu sendiri.
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9. Deviden Payout Ratio

Hipotesis kedelapan menyatakan bahwa DPR berpengaruh negative

signifikan dengan LTD to TA tidak didukung oleh bukti karena

berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan DPR berpengaruh

positif dan tidak signifikan (p=0,774 < 0,05) terhadap LTD to TA.

Jensen et.al (1992) mengemukakan bahwa kebijakan deviden yang stabil

akan menyebabkan keharusan bagi pemsahaan untuk menyediakan

sejumlah dana guna membayar jumlah deviden yang tetap. Hasil positif

bertentangan dengan penelitian terdahulu disebabkan pemsahaan

menggunakan hutang untuk membayar jumlah deviden yang tetap

karena pemsahaan tidak miliki dana yang cukup untuk membayar

deviden tersebut. Adanya tingkat hutang yang tinggi dapat

memungkinkan bahwa dalam jangka panjang sewaktu-waktu pemsahaan

tidak mampu membayar deviden yang stabil serta memenuhi beban tetap

hutang bempa bunga sehingga menyebabkan hasil penelitian menjadi

tidak signifikan.

5.2 Saran

1. Penelitian ini menggunakan periode pengamatan yang terialu pendek dan

jumlah sampel yang terbatas sehingga menyebabkan hasil analisis pada

periode pengamatan berbeda dengan penelitian sebelumnya. Untuk itu bagi

penelitian berikutnya sebaiknya mengambil sampel secara random dengan

periode pengamatan lebih panjang.
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Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean
Std.

Deviation

LTD TO TA 36 .000180 .462137 .15191428 .149375481

TANGIBILITY OF ASSET 36 .161240 .758134 .36359069 .155357789

PROFITABILITY 36 .006224 .379570 .09114351 .076515348

SIZE 36 4.784082 7.437819 5.86028775 .586449080

GROWTH 36 -.119596 1.033725 .11119873 .184757670

RESIKO BISNIS 36 .045022 20.284209 3.46484956 4.623255998

PERUBAHAN MODAL
KERJA 36 -.001876 .000231 -.00007355 .000352243

OPERATING LEVERAGE 36 -30.920741 30.997476 .81450427 9.672936696

DEVIDEN PAYOUT RATIO 36 .00 143.49 24.5097 29.36570

Valid N (listwise) 36

Residuals Statistics(a)

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Predicted Value -.04996148 .41346988 .15191428 .111184273 36

Std. Predicted Value -1.816 2.352 .000 1.000 36

Standard Error of
Predicted Value .027 .109 .053 .022 36

Adjusted Predicted Value -.20997232 .40341407 .15009894 .129890278 36

Residual
-.208532840

.30798429
3

.000000000 .099755159 36

Std. Residual -1.836 2.712 .000 .878 36

Stud. Residual -1.918 2.865 -.001 .945 36

Deleted Residual
-.227512136

.34386107

3
.001815334 .121220275 36

Stud. Deleted Residual -2.025 3.370 .013 1.011 36

Mahal. Distance 1.070 31.454 7.778 7.688 36

Cook's Distance .000 .362 .027 .063 36

Centered Leverage Value .031 .899 .222 .220 36

a Dependent Variable: LTD TO TA

Model

1 Regression

Residual

Total

Sum of

Squares

.433

.348

.781

ANOVA(b)

df

8

27

35

Mean Square

.054

.013

Sig.

4.193 .002(a)

a Predictors: (Constant), DEVIDEN PAYOUT RATIO, PERUBAHAN MODALKERJA,
TANGIBILITY OF ASSET, PROFITABILITY, GROWTH, SIZE, OPERATING LEVERAGE, RESIKO
BISNIS

b Dependent Variable: LTD TO TA
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2. Kebijakan pendanaan yang diteliti hanya terbatas pada kebijakan

pendanaan eksternal karena itu diharapkan pada penelitian selanjutnya

dapat diteliti dua sumber kebijakan pendanaan yang lain sehingga dapat

menggambarkan kebijakan pendanaan secara menyeluruh.

3. Penelitian selanjutnya diharapkan untuk dapat mengidentifikasi variabel-

variabel lain yang dapat mempengaruhi kebijakan pendanaan perusahaan.

Hal ini dalam rangka melengkapi hasil penelitian terdahulu sehingga dapat

diambil kesimpulan tentang apa saja faktor-faktor yang mempengaruhi

kebijakan pendanaan pada suatu perusahaan.



M
o

d
e
l

V
a
ri

a
b

le
s

U
n

st
an

d
ar

d
iz

ed
C

o
ef

fi
ci

en
ts

S
ta

n
d

a
rd

iz
e
d

C
o

ef
fi

ci
en

ts

C
oe

ff
ic

ie
nt

s(
a) S

ta
ti

st
ic

s

Si
g.

95
%

C
on

fi
de

nc
e

In
te

rv
al

fo
r

B
C

o
rr

el
at

io
n

s

(C
on

st
an

t)

B
S

td
.

E
rr

o
r

B
e
ta

L
o

w
er

B
o

u
n

d
U

pp
er

B
ou

nd
Z

er
o

-o
rd

er
P

a
rt

ia
l

T
O

A

R
O

A

S
IZ

E

G
R

O
W

T
H

R
IS

K

P
M

K

D
O

L

D
P

R

-1
.0

9
3

.3
9

7

-.
8

5
4

.1
9

1

.2
5

7

.0
0

8

9
4

.5
2

2

.0
0

5

.0
0

0
1

9
9

.3
7

0

.1
4

7

.2
7

0

.0
5

5

.1
2

0

.0
0

8

7
7

.0
5

7

.0
0

2

.0
0

1

.4
1

3

-.
4

3
8

.7
5

0

.3
1

8

.2
5

6

.2
2

3

.2
9

9

-2
.9

5
0

2
.6

9
5

-3
.1

6
2

3
.4

4
8

2
.1

3
8

1
.0

1
9

1
.2

2
7

1
.9

9
5

.0
0

6

.0
1

2

.0
0

4

.0
0

2

.0
4

2

.3
1

7

.2
3

1

.0
5

6

-1
.8

5
2

.0
9

5

-1
.4

0
8

.0
7

7

.0
1

0

-.
0

0
9

-6
3

.5
8

6

.0
0

0

-.
3

3
3

.6
9

9

-.
3

0
0

.3
0

5

.5
0

4

.0
2

5

2
5

2
.6

3
0

.0
0

9

a
D

ep
en

d
en

t
V

ar
ia

bl
e:

L
T

A
.0

3
9

.2
8

9
.7

7
4

-.
0

0
1

.0
0

2

M
o

d
e
l

1

M
od

el
S

um
m

ar
y(

b)

A
d

ju
st

ed
R

S
q

u
ar

e
S

td
.

E
rr

o
r

o
f

th
e

E
st

im
a
te

C
h

an
g

e
S

ta
ti

st
ic

s

R
S

q
u

ar
e

.7
4

4
(a

)
.5

5
4

R
S

q
u

ar
e

C
h

a
n

g
e

F

C
h

a
n

g
e

d
f1

.4
2

2
.1

1
3

5
7

6
2

4
4

.5
5

4
4

.1
9

3

a
Pr

ed
ic

to
rs

:(
C

on
sta

nt
),

D
PR

,P
M

K,
TO

A,
RO

A,
G

RO
W

TH
,S

IZ
E

DO
L

RI
SK

-
b

D
ep

en
d

en
tV

ar
ia

bl
e:

L
T

A

d
f2 2
7

.2
2

9
.4

6
0

-.
2

9
4

-.
5

2
0

.4
6

6
.5

5
3

.2
1

1
.3

8
1

-.
4

0
1

.1
9

2

.0
9

7
.2

3
0

.0
0

3
.3

5
8

-.
1

4
9

.0
5

6

S
ig

.
F

C
h

an
g

e

.0
0

2

C
ol

lin
ea

ri
ty

S
ta

ti
st

ic
s

P
a
rt

T
o

le
ra

n
c
e

V
IF

.3
4

6

-.
4

0
6

.4
4

3

.2
7

5

.1
3

1

.1
5

8

.2
5

6

.0
3

7

D
u

rb
in

-

W
a
ts

o
n

2
.4

4
4

.7
0

5

.8
6

3

.3
4

9

.7
4

7

.2
6

2

.5
0

0

.7
3

7

.9
0

1

1
.4

1
9

1
.1

5
9

2
.8

6
2

1
.3

4
0

3
.8

2
2

1
.9

9
9

1
.3

5
7

1
.1

1
0

o
o



C
o

e
ff

ic
ie

n
t

C
o

rr
e
la

ti
o

n
*

M
o

d
el

D
e
v

id
e
n

P
e
ru

b
a
h

a
n

T
an

gi
bi

lit
y

O
pe

ra
ti

ng
P

ay
o

u
t

R
at

io
M

od
al

K
er

ja
O

f
A

ss
e
ts

Pr
of

ita
bi

lit
y

G
ro

w
th

S
iz

e
L

ev
er

aq
e

R
e
si

k
o

B
is

n
is

1
co

rr
el

at
io

n
s

u
ev

id
en

P
ay

o
u

t
R

at
io

1
.0

0
0

-.
0

6
5

.1
1

8
-.

2
1

1
-.

0
0

7
.0

5
8

.0
0

8
-.

0
7

7
Pe

ru
ba

ha
n

M
od

al
K

er
ja

-.
0

6
5

1
.0

0
0

.1
7

1
-.

1
9

7
.4

7
1

.2
9

1
.2

8
2

5
6

6
T

an
gi

bi
lit

y
O

fA
ss

et
s

.1
1

8
.1

7
1

1
.0

0
0

-.
0

5
9

.1
4

9
.3

5
7

.4
2

9
.3

4
4

Pr
of

ita
bi

lit
y

-.
2

1
1

-.
1

9
7

-.
0

5
9

1
.0

0
0

-.
0

5
4

-.
1

7
9

-.
1

7
7

-.
0

9
5

G
ro

w
th

-.
0

0
7

.4
7

1
.1

4
9

-.
0

5
4

1
.0

0
0

.2
7

7
.1

0
6

.3
9

7
S

iz
e

.0
5

8
.2

9
1

.3
5

7
-.

1
7

9
.2

7
7

1
.0

0
0

.2
0

4
.7

6
4

O
pe

ra
ti

ng
L

ev
er

ag
e

.0
0

8
.2

8
2

.4
2

9
-.

1
7

7
.1

0
6

.2
0

4
1

.0
0

0
1

8
4

R
e
si

k
o

B
is

n
is

-.
0

7
7

.5
6

6
.3

4
4

-.
0

9
5

.3
9

7
.7

6
4

.1
8

4
1

.0
0

0
C

ov
ar

ia
nc

es
D

ev
id

en
Pa

yo
ut

R
at

io
4

.7
4

E
-0

0
7

-.
0

0
3

1
.2

0
E

-0
0

5
-3

.9
2

E
-0

0
5

-5
.6

E
-0

0
7

2
.2

0
E

-0
0

6
1

.3
2

E
-0

0
8

-4
.3

4
E

-0
0

7
P

er
ub

ah
an

M
od

al
K

er
ja

-.
0

0
3

5
9

3
7

.7
9

0
1

.9
3

9
-4

.0
9

2
4

.3
6

0
1

.2
4

3
.0

5
0

.3
5

9
•

T
an

gi
bi

lit
y

O
fA

ss
et

s
1

.2
0

E
-0

0
5

1
.9

3
9

.0
2

2
-.

0
0

2
.0

0
3

.0
0

3
.0

0
0

.0
0

0
Pr

of
ita

bi
lit

y
-3

.9
2

E
-0

0
5

-4
.0

9
2

-.
0

0
2

.0
7

3
-.

0
0

2
-.

0
0

3
.0

0
0

.0
0

0
G

ro
w

th
-5

.6
4

E
-0

0
7

4
.3

6
0

.0
0

3
-.

0
0

2
.0

1
4

.0
0

2
2

.9
5

E
-0

0
5

.0
0

0
S

iz
e

2
.2

0
E

-0
0

6
1

.2
4

3
.0

0
3

-.
0

0
3

.0
0

2
.0

0
3

2
.6

1
E

-0
0

5
.0

0
0

O
pe

ra
ti

ng
L

ev
er

ag
e

1
.3

2
E

-0
0

8
.0

5
0

.0
0

0
.0

0
0

2
.9

5
E

-0
0

5
2

.6
1

E
-0

0
5

5
.3

4
E

-0
0

6
3

.5
1

E
-0

0
6

R
e
si

k
o

B
is

n
is

^
1

.3
4

E
-0

0
7

.3
5

9
.0

0
0

.0
0

0
.0

0
0

.0
0

0
3

.5
1

E
-0

0
6

6
.7

8
E

-0
0

5

o
o



83

Variables Entered/Removedfb)

Model Variables Entered

Variables

Removed Method

1

Deviden Payout Ratio, Perubahan Modal Kerja,
Tangibility Of Assets, Profitability, Growth, Size,
Operating Leverage, Resiko Bisnis(a)

Enter

a All requested variables entered,
b Dependent Variable: LTD TO TA
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