ANALISIS PENGARUH FREE CASH FLOW, SET
KESEMPATAN INVESTASI, KEPEMILIKAN
‘MANAJERIAL, DAN UKURAN PERUSAHAAN
- TERHADAP KEBIJAKAN HUTANG -
(Studi Empiris Pada Perusahaan-Perusahaan
Sektor Industri Manufaktur di Bursa Efek Jakarta)

TESIS

Diajukan untuk memenuhi sebagian syarat
- untuk menyelesaikan Program Pascasarjana
pada program Magister Manajemen Pascasarjana
~° Universitas Diponegoro '

Oleh :

Muhamad Faisal
NIM. C4A002294

PROGRAM STUDI MAGISTER MANAJEMEN
PROGRAM PASCASARJANA
UNIVERSITAS DIPONEGORO
SEMARANG
2004




SERTIFIKASI

Saya, Muhamad Faisal, yang bertanda tangan di bawah ini menyatakan bahwa
‘tesis yang 'Saya ajukan ini adalah hasil karya saya sendiri yang belum perﬁa_h
disampaikan untuk 'mendapatkan gelar padé program Magister-Manajemeﬁ ini
‘ataupun pada program lainnya. Karya ini adalah milik saya, karena itu

pertanggungjawabannya sepenuhnya berada di pundak saya.

il




PENGESAHAN TESIS

Yang bertanda tangan di bawah ini menyatakan bahwa tesis berjudul:

ANALISIS PENGARUH FREE CASH FLOW, SET
KESEMPATAN INVESTASI, KEPEMILIKAN MANAJERIAL,
DAN UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP.
KEBIJAKAN HUTANG
(Studi Empiris Pada Perusahaan-Perusahaan Sektor Industri
Manufaktur di Bursa Efek Jakarta)

yang disusun oleh Muhamad Faisal, NIM C4A002294
telah dipertahankan di depan Dewan Penguji pada tanggal 14 September 2004
dan dinyatakan telah memenuhi syarat untuk diterima.

Pembimbing Utama

Drs. Susilo Toto Raharjo, MT.

Semarang, 15 September 2004

Universitas Diponegoro
Program Pascasarjana
Program Studi Magister Manajemen

=Ketua Program
3‘:/,.’ b ..‘“-
R
o apS Oueg ™y

a@
it

* Prof. Dr. Suyudi Mangunwihardjo

iii




ABSTRACT

Researchs which had been studied the impact of ownership structure
especially in managerial ownership toward capital structure tend to find
inconsistent results (e.g. Kim and Sorensen (1986), Agrawal and Mandelker
(1987), Mehran (1992)’s researchs which found that managerial ownership have a
positive impact toward debt ratio, conversely Frend and Hasbrouk (1988) and
Jensen et al. (1992) found that managenal ownership have a negative impact
toward debt ratio). This may implied to research gap which need further test to find
the evidence. Meanwhile condition in Jakarta Stock Exchange indicate that those
condition may to consistent with previous research’s result and some of them may
contrast with previous research’s result. These indications need further research to
give an empirical evidence in Jakarta Stock Exchange.

This research will study the impact of free cash flow, investment
opportunity set (I0S), managerial ownetship and company size toward debt policy
which represented by debt to equity ratio. Data were secondary data which
providéd by Indonesian -Capital Market Directory 2003. Multiple regression

‘techniques was used to analyse data. Free cash flow, PBV as a proxy of i investment

opportunity set, managerial ownership and company size used as independent
variable meanwhile debt to equity ratio used as dependent variable. Sample in this
study were 155 manufacturing companies. which listed on Jakarta Stock Exchange
and selected. by using purposive samphng method. Reseach period were began

from 2000 through 2002,
The findings shows that independent variables such free cash flow,

~ investment opportunity set, managerial ownership and company size partially and

simultaneously have a significant impact toward debt pohcy which represented by
debt to equity ratio. Free cash flow and company size have a positive and
significant impact toward debt policy which represented by debt to equity ratio,
meanwhile PBV as proxy of investment opportunity set and managerial ownership
have a negative and significant impact toward debt policy which represented by
debt to equity ratio.
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ABSTRAKSI

Penelitian-penelitian mengenai pengaruh struktur kepemilikan saham
terutama prosentase kepemilikan manajerial dengan struktur modal perusahaan
seringkali menemukan hasil yang tidak konsisten (misalnya penelitian Kim dan
Sorensen (1986), Agrawal dan Mendelker (1987) dan Mehran (1992) yang
menemukan kepemilikan manajerial' berpengaruh positif terhadap debr ratio
perusahaan, sedangkan Frend dan Hasbourk (1988) dan Jensen ef al, (1992)
menemukan pengaruh negatip dari prosentase saham yang dipegang pengelola
(kepemilikan manajerial) terhadap deb? ratio perusahaan). Hal ini tentunya
menimbulkan kesenjangan penelitian (research gap) yang membutuhkan
pembuktian lebih lanjut. Sementara itu indikasi yang terjadi di Bursa Efek Jakarta
cenderung ada yang sesuai dengan hasil penelitian terdahulu tersebut, maupun
cenderung berlawanan dengan hasil penelitian terdahulu. Hal ini tentu juga

- membutuhkan penelitian lebih lanjut yang mampu memberikan bukti empiris di

Bursa Efek Jakarta.

 Penelitian ini melakukan kajian mengenai analisis pengaruh free cash flow,
PBYV sebagai proksi set kesempatan investasi (investment opportunity set | 108),
kepemilikan manajerial dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan hutang yang
diwakili oleh debt fo equity ratio. Data pada penelitian ini adalah data sekunder
yang diperoleh dari Indonesia Capital Market Directory 2003. Analisis data
dilakukan dengan menggunakan teknik regresi berganda. Variabel bebas yang
digunakan adalah free cash flow, PBV sebagai proksi set kesempatan investasi
(investment opportunity set / 108), kepemilikan manajerial dan ukuran perusahaan,
sedangkan variabel terikat yang digunakan adalah kebijakan hutang yang diwakili
oleh debt to equity ratio. Sampel pada penelitian ini adalah sebanyak 155
perusahaan sektor manufaktur yang diambil dengan teknik purposive sampling,
Waktu pengamatan adalah tahun 2000 hingga 2002.

Hasil penelitian ini adalah bahwa variabel-variabel bebas yang diteliti
dalam penelitian ini seperti free cash flow, PBV sebagai proksi set kesempatan
investasi. (invesiment opportunity set / 10S), kepemilikan manajerial dan ukuran
perusahaan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan hutang yang
diwakili oleh debt fo equity ratio baik secara simultan maupun secara parsial. Free
cash flow.dan ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif yang signifikan -
terhadap kebijakan hutang yang diwakili oleh debt to equity ratio sementara PBV
sebagai proksi set kesempatan investasi (investment opportunity sef / 108) dan
kepemilikan manajerial memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap
kebijakan hutang yang diwakili oleh debt fo equity ratio.
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BAB1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai lperusahaan
melalui peningkz;tan kemakmuran pemilik atau para pgmegang saham
(Brigham dan Gapenski, 1996). Namun pihak manajemen atau manajer
perusahaan sering mempunyai tujuan lain yang berbeda dengan tujuan utama
tersebut. Sehingga timbul konflik kepentingqn antara manajer dan pemegang
saham, |

Menurut teori keagenan {agency theory) yang dikemukakan oleh Jensen
dan Meckling (1976), dinyatakan bahwa perusahaan yang memisahkan fungsi
pengelolaan dengan fungsi kepemilikan akan rentan terhadap konflik keagenan
(agency conflict). Penyebab konflik antara manajer dengan pemégang sahalﬁ_ di
antaranya adalah pembuatan keputusan yang berkaian dengan aktifitas sumber
dana (financing decision) dan pembuatan keputusan yang berkaitan dengan

bagaimana dana yang diperoleh tersebut diinvestasikan (investment decision).

Konflik antara pengelola perusahaan dengan pemegang saham telah
menjadi bidang studi yang menarik perhatian para peneliti (Himmelberg ef al.,
1999). Ketika pemegang saham kesulitan memonitor pengelola perusahaan,
maka aset perusdhaan dapat saja digunakan untuk kepentingan pengelola
daripada memaksimaikan kemakmuran pemegang saham. Hal ini menunjukkan

bahwa cara untuk mengatasi hal tersebut adalah dengan memberikan sebagian
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kepemilikan kepada pengelola. Cara ini akan turut pula membantu
memecahkan masalah moral hazard dengan melakukan menyelarasan antara

kepentingan pengelola dengan kepentihgan pemegang saham.

Crutchley dan Hansen (1989) dalam penelitiannya tentang kebijakan
hutang dilihat dari sisi pemegang saham menemukan bahwa semakin banyak
pemegang saham dengan proporsi kepelﬁilikan yang semakin kecil (tidak ada
suara mayoritas) maka kemampﬁan monitoring pemegang saham tidak efektif,
sehingga diperlukan adanya pihak ketiga yang membantu peﬁiegang saham
dalam memoni;tox" dan nétembatasi- _manajemen maka masuklah pihak
debtholders untuk mengurangi agency cost of equity.

.Jehsen (1986) rhenjelaskan_ bahwa peningkatan hutang akan
mengurangi free cash flow (Ross et al. (2000) mendefinisikan free cash flow
sebagai kas perusahaan yang daﬁat didistribusikan kepada kreditor atau

‘pemegang saham yang tifak diperiukan untuk modal kerja atau investasi pada
aset tetap) karena sebagian besar fiee cash Jlow untuk membayar hutang,
, sehingga tidak ada free cash flow dalam perusahaan yang dapat dimanfaatkan
oleh manajemen untuk melakukan tindakan-tindakan demi kepentingan
manajemen yang merugikan pemegang saham. Bila cukup banyak cash‘ Slow
dalam perusahaan.maka dengan pengawasan yang tidak efektif dari pemegang
saham akan menciptakan tindakan manajemen untuk menggunakan cash ﬂéw
demi kepentingannya sendiri.

Perusahaan yang berbentuk perseroan terbatas memiliki sifat limited

liability (yaitu tanggung jawab pelﬁilik terbatas pada modal yang disetorkan)




maka perusahaan mungkin memutuskan untuk menggunakan rasio hutang yéng
terlalu tinggi karena ingin menggeser riéiko finansial kepada para kreditﬁr.
Karakteristik Jimited liability tersebut akan men_gakibatkan pemilik menikmati
seluruh rnanfaatr (setelah dikurangi bunga pinjaman) apabila investasi berhasil,
dan kreditur ikut menanggung kerugian pada saat investasi gagal. Sebaliknya
para kreditur pun akan menyadari situasi yang mereka hadapi apabila mereka
memberikan kredit pada perusahaan yang telah mempunyai hutang yang terlalu
tinggi. Para kreditur akan meminta imbalan (suku bunga) yang makin tinggi
‘dan -mensyaratkaﬁ berbagai covenant yang akan mengamankan kredit yang

‘mereka berikan (Suad Husnan, 2001).

Hubungan antara kebij akan hutang dan free cash flow adalah positif dan

secara statistik signifikan pada perusahaan depgan tingkat pertumbuhan rendah
(Gull dan Jaggi, 1999). Hasil tempé.n ini mendukung hipotesis Jensen (1986)
yang menyatakan bahwa hubungan positif antara free cash flow daﬁ level
~ hutang adalah signifikan khususnya uﬁtuk perusahaan dengan set kesempatan
investasi (investment opportunity sef) rendah, Jensen (1986) menyatakan
bahwa perusahaan dengan Jree cash flow besar cenderung akan mempunyai
- -level hutang yang lebih tinggi ketika perusahaan memiliki set kesempatan
 investasi rendah. Penisahaén—perusahaan dengan firee cash flow besar yang
mempunyai level utang tlinggi akaq menumnkaﬁ agency cost free cash flow.
" Penurunan tersebut menurunkan sumber-sumber discrefionary, khususnya
aliran kas di bawah kendali manajemen. Dj sisi lain, perusahaan dengan tingkat

free cash flow rendah akan mempunyai level hutang rendah sebab mereka tidak




harus mengandalkan hutang sebagai mekanisme untuk menurunkaﬁ agency
cost of free cash flow. |

Variabel lain yang diperkirakan memiliki pengaruh terhadap struktur
hutang perusahaan adalah ukuran perusahaan. Tarjo dan Jgiyanto H.M. (2003)
menyatakan bahwa ukuran perusahaan juga menjadi faktor yang perlu
dipertimbangkan dalam menentukan level hutang perusahaan, Perusahaan-
perusahaan besar lebih mudah untuk memperoleh pinjaman dari pihak ketiga,
karena kemampuan mengakses kepada pihak lain atau jaminan yang dimiliki
berupa aset bernilai besar dibandingkan perusahaan kecil.

Sementara itu penelitian mengenai hubungan struktur kepemilikan
saham dengan struktur modal perusahaé.n telah banyak dilakukan. Penelitian
tersebut umumnya menggunakan managerial ownership sebagai unsur struktur
kepemilikan dan mereka menemukan hasil yang berbeda. Kim dan Sorensen
(1986), Agrawal dan Mendelker (1987) dan Mehran (1992) menemukan
hubungan positip antara kepemilikan manajerial dengan deb? ratio perusahaan,
sedangkan Frend dan Hasbourk (1988) dan Jensen et al. (1992) menemukan
hubungan negatip antara prosentase sahaﬁ yang dipegang . manajer
(kepemilikan manajerial) dengan debt ratio perusahaan. Ketidak konsistenan
ini menimbulkan research gap yang membutuhkan penelitian lebih lanjut.

Teﬁ‘jo dan Jogiyanto (2003) dalam penelitiannya menemukan bukti
empiris bahwa pada perusahaan manufaktur di Indonesia, free cash flow
berhubungan posifip.dengan tingkat utang pada perusahaan yang memiliki set

kesempatan investasi rendah dan kepemilikan manajerial mampu digunakan
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untuk untuk mengendalikan biaya keagenan (agency cost) penggunaan hutang,
Penelitian dilakukan pada periode tahun 1996 sampai dengan tahun 2000
sehingga keakuratan data ini bisa bias karena penggunaan data pada periode
sebelum dan sesudah krisis moneter melanda Indonesia yang 'berkepanjangan
tidak dibedakan, sehingga penelitian selanjutnya perlu mempertimbangkan
jumlah sampel yang lebih répresentatif dengan periode sesudah krisis moneter
yang lebih sesuai dengan kondisi Bursa Efek J akarta pada 'saat ini. Berdasarkan
hal tersebut maka penelitian ini ak;m menggunakan periode penelitian tahun
2000-2002.

Sebagai gambaran awal meﬁgenai kondisi perusahaan-perusahaan
sektor manufaktur di Bursa Efek Jakarta pada tahun periode penelitian, maka
pada Tabel 1.1 berikut ini dimuat data tentang tentang 12 perlt'lsahaan indust-ri
manufaktur yang telah mencatatkan 'sahamnya di Bursa Efek Jakarta. Dil.iha*.t
dari rasio DER ke-12 perusahaan tersebut terdapat satu perusahaan yéng rasio
DER di atas 9%, lima perusahaan d.i atas 1%, dan enam perusahaan di bawah
1%. Dilihat dari persentase kepemilikan manajerial terdapat tiga perusahaan
yang persentasenya di bawah 50% dan 9 perusahaan kepemilikan manaj érial di
atas 50%. Free Cash Flow ke-12 perusahaan tersebut menunjukkan nilai yang
bervariasi yaitu ada yang positip dan ada yang negatip. Dilihat dari PBV yang
merupakan unsur set kesempatan investasi (Imam Subekti dan Indra Wijaya
(2000), Tarjo dan Jogiyanto H.M. (2003) dan Gul (1999) menyatakan bahwa

'PBV merupakan variabel yang dapat digunakan sebagai proksi set kesempatan




investasi) terdapat tujuh perusahaan yang rasio PBV di atas 1 kali dan lima

perusahaan lainnya rasio PBV di bawah 1x.

Tabel 1.1

Free Cash Flow, PBV, DER dan Prosentase Kepemilikan Manajerial
Pada Beberapa Perusahaan Manufaktur Yang Tercatat
' di Bursa Efek Jakarta Tahun 2001

NAMA FCF FBV DER UKURAN % KEPEMILIKAN |

PERUSAHAAN - 2001 2001 2001 2001 2001 i
PT. AQUA GOLDEN MISSISSIPRI 4688283 2.39 241 513897 91
PT. BAT INDONESIA -44710.2 1.03 0.81 730886 71
PT. GUDANG GARAM -4056586 2.03 0.64 13448124 74
PT. ANEKA KIMIA RAYA 203866.5 034 0.63 623789 74
PT. DUTA PERTIWI NUSANTARA -80B05.8 0.46 0.19 131619 58
PT. INDOCEMENT TUNGGAL P -20836.3 0.93 332 11830015 92
PT. SEMEN GRESIK 3391732 1.02| 1.76 8763075 77
PT. ALUMINDO LIGHT METAL | -76481.8 0.42 191 1049057} =
PT. ASTRA GRAPHIA 184989 1.93 2.43L 837637 79
PT. ASTRA INTERNATIONAL 2838344 1.52 9.35 26573548 52
PT..BAYER INDONESIA -51307.2 1.09 0.89 537562 91
PT. MUSTIKA RATU -135006 0,36 0,35 295031 71

Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2003

Berdasarkan Tabel 1.1 maka terlihat bahwa adanya kecenderungan

‘bahwa makin besar nilai Free Cash Flow maka makin tinggi nilai DER nya,

lebih lanjut diketahui pula bahwa makin tinggi nilai PBV nya maka akan makin

tinggi nilai DERnya. Dari Tabel yang sama pula dapat diketahui adanya

kecéenderungan bahwa makin tinggi prosentase kepemilikan manajerial maka

akan makin rendah nilai DER perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa adanya

indikasi bahwa kondisi di Bursa Efek Jakarta cenderung bertentangan dengan

hasil penelitian Frend dan Hasbourk (1988) dan Jensen ef al. (1992) yang

menemukan hubungan negatip antara prosentase saham yang dipegang manajer

(kepemilikan manajerial) dengan dedf ratio perusahaan. Untuk free cash flow,

kondisi di Bursa Efek Jakarta mengindikasikan bahwa free cash flow




berhubungan positif dengan level hutang, haL ini konsisten dengan J ensen
(1986) yang menyatakan bahwarterdapat hubungan positif antara free cash flow
dan level hﬁt’ang, namun hal ini masih m_embu;cuhkan pembuktian lebih lanjut,
Penelitian ini juga akan mengkaji pengaruh dari ukura;l perusahaan
terhadap struktur modal perusahaan, Hal ini dilakukan karena secara teoritis
sebagaimana dinyatakan oleh Tarjo- dan Jogiyanto H.M. (2603), ukuran
perulsaﬁaan akan .memiliki pengaruh yang positif terhadap struktur modal
perusahaan. Dan dari Tabel 1.1 terindikasi bahwa makin besar ukuran
perusahaan maka akan makin tinggi nilai DER. Namun tentu saja indikasi-
indikasi ini masih membutuhkan pengujian statistik yang lebih dalam.

Sehingga pembuktian hal tersebut akan dilakukan pada penelitian ini.

1.2 Perumusan Masalah

Penelitian-penelitian mengenai pengaruh struktur kepemilikan saham
terutama prosentase kepemilikan manajerial dengan struktur modal perusahaan
seringkali menemukan hgsil yang tidak konsisten (misalnya penelitian Kim dan
Sorensen (1986), Agrawal dan Mendelker (1987) dan Mehran (1992) yang
menemukan kepemilikan manajerigl berpengaruh positif terhadap. debt ratio
per_us;,ahaan, sedangkan Frend dan Hasbourk (1988) dan Jensen ef al. (1992)
menemukan pengaruh negatip dari prosentase saham yang dipegang pengelola
(kepemilikan manajerial) terhadap debt ratio perusahaan. Hal ini tentunya
menimbulkan keseﬁjangan penelitian (research gap) yang membutuhkan

pembuktian lebih lanjut.




Sementara itu adanya indikasi bahwa kondisi di Bursa Efek Jakarta
cenderung ada yang bertentangan dengan hasil penelitian terdahulu seperti
hasil penelitian Frend dan Hasbourk (1988) dan Jensen ef al. (1992) yang
menemukan hubungan negatip anta.ré prosenta-se saham yang dipegang manajer
(kepemilikan manajerial) dengan deb? ratio perusahaan sementara kondisi dj
Bursa Efek Jakarté mengin_dikasikaﬁ hal yang sebaliknya dan ada y‘ang
terindikasi mendukqng seperti free cash flow berhubungan positif dengan level

hutang, yang konsisten dengan pernyataan Jensen (1986) yang menyatakan

‘bahwa terdapat hubungan positif antara free cash Jlow dan level hutang juga

menimbulkan perlunya dilakukan kajiaﬁ khusus. Lebih lanjut PBV sebagai
proksi set kesempatan investasi dan ukuran perusahaan juga perlu dipertegas

kembali pengaruhnya terhadap struktur modal perusahaan yang diukur dari

debt to equity ratio, Berdasarkan hal tersebut maka dirumuskan pertanyaan

penelitian (research question). sebagai berikut :

1. Bagaimanakah pengaruh free cash flow terhadap debt to equity ratio?

2. Bagaimanakah pengaruh PBV sebagai proksi set keselﬁﬁatan investasi
terhadap debt to equity ratio?

3. Bagaimanakah pengaruh kepemilikan manajerial terhadap debt 1o equity
ratio?

4. Bagaimanakah pengaruh ukuran perusahaan terhadap deb? 10 equity ratio?

5. Apakah free cash flow, PBV sebagai proksi set kesempatan in\}estasi,
kepemilikan manajerial dan ukuran perusahaan secara bersama-sama

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap debt 1o equity ratio?




1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut :

L.

2.

Untuk menganélisis pengaruh free cash flow tefhadap debt to equity ratio,
Untuk menganalisis pengaruh PBV sebagai proksi set kesempatan investasi
terhadap debt to equity ratio.

Untuk menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial terhadap debt fo
equity ratio.

Untuk menganalisis pengaruh ukuran peruéahaan terhadap debt to equity
ratio. |

Untuk menganalisis pengaruh free cash flow, PBV sebagai proksi set
kesempatan investasi, kepemilikan manajerial dan ukuran perusahaan

secara bersama-sama terhadap debf fo equity ratio.

1.4 Kegunaan Penelitian

Kegunaan penelitian ini adalah sebagai berikut :

1.

Bagi perusahaan sektor manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Jakarta

pada khususnya dan bagi perusahaan-perusahaan yang tercatat di Bursa

Efek Jakarta pada umumnya, diharapkan penelitian ini dapat memberikan

masukan mengenai pentingnya free cash flow, set kesempatan investasi,
kepemilikan manajerial dan ukuran perusahaan dalam menentukan struktur

modal perusahaan,
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2. Bagai investor saham, diharapkan penelitian ini dapat menjadi referensi
mengenai faktor-faktor .yang Sek_iranya mampu mempengaruhi struktur
modal perusahaan,

Bagi peneliti dan pihak akademis; yang tertarik untuk melakukan kajian
yang lebih mendalam di bidang yang sama, diharapkan penelitian inj dapat

menjadi referensi dan landasan pijak bagi penelitian yang akan datang.

T I et T R i R




- BABII
TELAAH PUSTAKA DAN |
PENGEMBANGAN MODEL PENELITIAN

2.1 Telaah Pustaka
2.1.1 Agency Theory '

Teori keagenan menjelaskan bahwa kepentingan manajemen dan
kepentingan pemegang saham seringkali bertentangan, sehingga bisa terjadi
konflik diantaranya. Hal térsebut terjadi karena manajer cenderung berusaha
rnengutamakan kepentingan pribacﬁ. Pemegang saham tidak menyukai
kepentingan pribadi manajer, karena hal tersebut akan menambah biaya bagi
perusahaan sehingga akan menurunkan keuntungan yang ditérima.‘ Konﬂik '
kepentingan antara manajer dan pemegang saham dapat diminimumkan -
dengan suatu mekanisme pengawasan - yang dapat menééjajarkan
kepentingan——kepeﬁtingan yang terkait tersebut. Namun dengan munculnya
mekanisme tersebut akan menimbulkan biaya yang disebut Agency Cost
(Jensen dan Meckling, 1976).

Jensen dan Meckling (1976) mengelompokkan biaya keagenan
tersebut ke dalam tiga bentuk, yakni (1) Mornitoring Costs, yang melruplakan
biﬁya untuk  memonitor perilaku' manajer, (2) Bonding Costs, yang
rﬁempakan biaya untuk membentuk mekanisme untuk menjamin babwa
manajer akan bertindak sesuai dengan kepentingan pemegang saham, dan (3)
Residual Loss, yang merupakan biaya untuk mendorong manajer bertindak

sesuai dengan kemampuannya untuk kepentingan pemegang saham.
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Ada beberapa alternatif untuk mengurangi agency cost yaitu, pertama
dengan meningkatké,n kepemi-likah saham pefusahaan oleh manajemen dan
selain itu manajer merasakan langsung ménfaaf dari keputusan yang diambil
dan juga apabila‘ ada kerugian yang timbul sebagai konsekuensi dari
pengambilan keputusan yang s?.iah. Kepemilikan ini akan mensejajarkan
kepentingan manajemen dengan pemegang saham (Jensen dan Meckling,
1976). Dengan demikian maka kepemilikan saham oleh manajemen
merupakan insentif bagi para manajer untuk meningkatkan kinerja
perusahaan dan manajer akan menggunakan hutang secara opltimai sehingga
akan meminimumkén biaya keagenan.

Kedua, dengan meningkatkan dividend payout ratio, dengan .demikian
tidak tersedia cukup banyak free qash Jflow dan manajemen terpaksa mencari
pendanaan dari luar untuk membiayai investasinya (Crutchley dan Hansen,
1989). Ketiga, meningkatkan pendanaan dengan hutang. Peningkataﬁ hutang
akan menurunkan. besarnya konflik antara pemegang saham dengan
manajemen. Di samping itu hutang juga akan menurunkan free cash flow
yang ada dalﬁm perusahaan sehingga menurunkan kemungkinan pemborosan
dilakukan oleh manajemen (Jensen ef al., 1992).

Keempat, investor institusional sebagai monitoring agents. Moh’d et
al. ‘( 1998) menyatakan bahwa distribusi saham antara pemegang saham dari
luar vyaitu institutional invéstor dan  shareholder dispersion dapat
mengurangi agency cost, Karena kepemilikan mewakili suatu sumber

kekuasaan yang dapat digunakan untuk mendukung atau sebaliknya terhadap
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keberadaan manajemen. Adanya kepemilikan oleh institusi lain akan
mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja

manajemen.

2.1.2 Kebijakan Hutang

Kebijakaﬁ hutang merupakan proksi dari risiko yang dihadapi oleh
pemegang saham dan menjadi biaya keagenan dalam konflik kepentingan
antara pemegang saham dengan kreditur. Myers (1977) dan Myers dan
Majluf (1984) menjelaskan keterkaitan antara kebijakan hutang 'dengan
profitabilitas perusahaan yang nienyatakan bahwa perusahaan yang lebih
menguntungkan akan menumnkan hutangnya Karena memiliki sumber dana
internal yang lebih besar dari laba '(earnings) untuk membiayai program
inves_tasinya. |

Chen dan Stainer (1999) menyatakan -ba,h_wé, pefusahaan
menggunakan hutang untuk mendanai sebagian besar akfiva. Kébijékan
hutang berhubungan positip dengan risiko .sehingga peningkatan hutang
meningkatkan risiko keuangan. Peningkatan risiko keuangan berarti
menimbulkan konflik sehingga diperlukan pengaturan terhadap penggunaan
hutang untuk mengurangi konflik keagenan. Sementara itu menurut Jensen
dan Meckling (1976) penggunaan modal hutang mengurangi kebutuhan
ekuitas eksternal dan meningkatkan proporsi kepemilikan manajerial
sehingga pengaruh hutang terhadap kepemilikan manajerial‘ adalah positip.

Bertentangan dengan penemuan tersebut, Friend dan Lang (1988)

i et g T e Tt i T BT R s Al s e el SR o o n— e
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menyatakan bahwa penggunaan hutang yang berlebihan akan meningkatkan
bankcruptcy cost dan nondiversifiable risk sehingga mengurangi minat
m‘anaj‘er untuk menambah kepemilikan.

Debt Equity Ratio yang rendah diharapkan mengurangi risiko
kebangkrutan - dan financial distress. Terjadinya financial distress juga
menimbulkan konflik keagenan di antaranya melalui asset substitution dan
under investment (Copeland, 1988) sehingga kepemilikan manajerial terkait
dengan risiko kebangkrutan yang disebabkan oleh hutang Easterbrook
(1984) berargumentasi bahwa pemegang saham akan melakukan pengawasan
terhadap manajemen namun bila biaya monitoring tersebut tinggi maka
mcreka akan ﬁnenggunakan pihak ketiga untuk membantu melakukan
pengawasan, Pihak ketiga tersebut dengan sendirinya akan berusaha
melakukan tindakan pengawasan terhadap penggunaan dana tersebut.‘

Perusahaan-perusahaan seperti bank dan pembiayaan adalah contoh
perusahaan yang mempunyai rasio lhutang yang cukup tinggi. Apabila
perusahaan berbentuk Jimited liability company maka kemungkinan
terjadinya debt agency proééms akan lebih besar. Kasué levefaged buyout
Nabisco yang menyebabkan harga obligasi lama sampai jatuh sekitar 20%
(Damodaran, 1997) mengilustrasikan  masalah  tersebut.  Semakin
terkonsentrasi kepemilikan perusahaan, semakin .besar kemungkinan
terjadinya debt agency problems. Karena itulah para kreditor akan
mensyaratkan berbagai covenant untuk melindungi kredit mereka yang

mereka berikan, Ketentuan-ketentuan tersebut misalnya mempertahankan

P I e L g e
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rasio likviditas minimal tertentu, membatasi pembagian dividen maksimum
dalam persentase tertentu dan sebagainya. Teori keuangan juga menjelaskan
bahwa memaksimumkan nilai perusahaan - dapat dilakukan atas biaya

(pengorbanan) pihak kreditur (Haley dan Shall, 1979).

Agar agency problem tidak merugikan pemilik perusahaan,

mekanisme yang sering ditempuh adalah dengan meningkatkan monitoring
dan kontrol terhadap keputusan-keputusan manajemen. Dari sisi kreditor,
transparansi manajemen akan mengurangi debt agency problem. Dengan
pertimbangan bahwa perusahaan-perusahaan multi nasional mempuﬁyai
monitoring dan kontrol yang lebih baik terhadap manajemen dan juga lebih
transparan, maka diharapkan perilaku manajemen mereka akan lebih sesuai
dengan kepentingan pemilik perusahaan. Dengan demikian maka keputusan
pendanaan yang diambil diharapkan tidak akan merugikan pemilik

perusahaan dan juga kreditornya (Suad Husnan, 2001).

2.1.3 Free Cash Flow
Ross et al. (2000) mendefinisikan bahwa free cash flow merupakan
kas perusahaan yang dapat didistribusikan kepada kreditor atau pemegang
saham yang tidak diperlukan untuk modal kérja atau investasi pada asset.
Menurut Ross ef al. (2000)' kas tersebut biasanya menimbulkan konflik
kepentingaﬁ antara manajer dan pemegang saham. Manajer lebih
rhenginginkan dana tersebut diinvestasi lagi pada proyek—proyek yang dapat

menghasilkan keuntungan, karena alternatif ini akan meningkatkan insentif
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yang diterimanya, Di sisi lain, pemegang saham mengharapkan sisa dana
tersebut dibagikan sehingga akan ﬁlenambah kesejahteraan mereka.

Hipotesis Jensen (1986) mengenai free cash flow menyatakan bahwa
tekanan pasar akan mendorong manajer untuk mendistribusikan free cash
Jlow kepada pemegang saham atau risiko akan kehilangan kendali terhadap
perusahaan. Menurut Jensen (1986) free cash flow adalah kelebihan kas yang
diperlukan untuk mendanai semua proyek yang memiliki net present value
positif setelah membagi dividen.

Free Cash Flow merupakan kelebihan yang diperlukan untuk
mendanai semua proyek yang meﬁiliki net present value positip. Free cash
flow dihitung dengan menggunakan ramus Ross ef al.(2000), yaitu :

FCFy= AKOy—PMy-NWCi

FCFy= Free Cash Flow

AKO;= Aliran kas operasi perusahaan I pada tahun t
PM; = Pengeluaran modal perusahaan I pada tahun t

NWC;;= Modal kerja bersih perusahaan I pada tahun t

Aliran kas operasi adalah kas berasal dari aktivitas penghasil utama
pendapatan perusahaan dan aktivitas lain yang bukan merupakan aktivitas
investasi dan aktivitas pendanaan. Pengeluaran modal adalah pengeluaran
bersih pada asset tetap yaitu asset tetap bersih akhir periode dikurangi asset
tetap bersih pada awal periode. Sedangkan modal kerja bersih adalah selisih

antara jumlah asset lancar dengan utang lancar pada tahun yang sama.
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Agrawal dan Jayaraman (1994) secara empiris menguji hubungan
antara free cash flow dan levelrhu‘tlang yang didasarkan atas sampel yang
tidak memperti.'mbangkan perbedaan antara perusahaan yang memiliki
pertumbuhan rendah dan tinggi. Pertumbuhan pefusahaan merupakan
harapan yang diinginkan oleh pihak internal perusahaan yaitu manajemen
maupun pihak eksternal perusahaan yaitu iﬁvestor dan kreditor.. Menurut
Smith dan Watts (1992), peluang pertu_nibuhan perusahaan terlihat pada
kesempatan investasi yang diproksikan dengan berbagai kombinasi nilai set
kesempatan investasi. Vo_gf (1997) menunjukkan bahwa perusahaan yang
bertumbuh akan direspon poéitif oleh pasar. Hasil temuan tefsebut
berimplikasi bahwa perusahaan yang memiliki pertumbuhan rendah harus
mencari alternatif pendanaan misalnya melalui kebijakan hutang.

Vogt (1994) menemukan bahwa hubungan antara aliran kas dan
pengeluaran investasi berbeda antara perusahaan kecil dan perusa’haari besar.
Semakin kecil pertumbuhan perusahaan sesuai dengan perilaku pecking order
(Myers  dan Majluf, 1984), sefnentara perusahaan-perusahaan besar yang
tidak bertumbuh sesuai dengan perilaku freé cash flow sebagaimana
dij éla.skan oleh Jensen (1986), yaitu permasalahan free cash flow akan lebih
nyata untuk perﬁsahaan besar, karena akan memerlukan mekanisme untuk
memantau manajer dalam | membuat keputusan yang terbaik bagi para
pemegang saham.

Gull dan Jaggi (1999) dalam penelitiannya dengan menggunakan data

sebanyak 1869 observasi pada perusahaan-perusahaan di Amerika Serikat
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dengan menggunakan periode penelitian antara tahun 1989 sampai 1993,
menemukan pengaruh antara Jree -cash flow dengan level hutang yang
berbeda antara perusahaan besar dan perusahaan kecil yang memiliki 10S
rendah. Beberapa peneliﬁan tersebut secara umum memberikan bukt; yang
mendukung bahwa terdapat pengaruh positif dari free cash Jlow 'terhadap
kebijakan hutang. Hal ini sesyaj dengan Jensen (1986) yang menyatakan
bahwa perusahaan dengan free cash flow besar cenderung akan mempunyai

level hutang yang lebih tinggi.

2.1.4 Set Kesempatan Investasi (Investment Opportunity Set / 108)
| Munculnya istilah set kesempatén investasi (Investment Opportunity
Set / IOS) dikemukakan oleh Myers (1977) yang menguraikan pengernan
perusahaan yaitu sebagal satu kombinasi antara aktiva riil dan op31 1nvesta81
masa depan. Menurut Gaver dan Gaver (1993), opsi investasi masa depan
tidak semata-mata hanya ditunjukkan dengan adanya proyek-proyek yang
didukung oleh kegiatan riset dan pengembangan saja, tetapi Juga dengan
kemampuan perusahaan yang Ieblh dalam mengeksploitasi kesempatan
mengambll keuntungan dlbandmgkan dengan perusahaan lain yang setara
dalam suatu kelompok industrinya. Kemampuan perusahaan yang lebih
tinggi ini bersifat tidak dapat diobservasi.
Berdasarkan pengertian tersebut para peneliti seperti Gaver dan Gaver

(1993), Jones dan Sharma (2001) dan Gull (1999) telah mengembangkan

proksi pertumbuhan perusahaan menjadi I0S sesuai dengan jenis data yang
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tersedia dalam penelitiannya, Selanjutnya 10S inj dijadikan sebagai dasar
untuk menentukan klasifikas; pertumbuhan perusahaan di masa depan apakah
suatu perusahaan masuk dalam klasifikasi yang tumbuh atau tidak tumbuh,
(Imam Subekti dan Indra Wijaya Kusuma, 1999).

Proksi pertumbuhan perusahaan dengan nilai 10§ yang telah
digunakan oleh Gaver dan Gaver (1993), Jones dan Sharma (2001) dan Gult
(1999) secara umum dapat diklasifikasikan menjadi tiga kelompok
berdasa.rkan pada faktor-faktor yang digunakan dalam mengukur nilai-nilai
IOS tersebut. Klasifikasi nilai 10S inj telah digunakan oleh Kallapur dan
Trombley (1999) dalam melakukan studinya.

Klasifikasi 10S tersebut adalah sebagai berikut (1) Proksi
berdasarkan harga, proksi ini percaya pada gagasan bahwa prosbek yang
tumbuh dari suatuy perusahaan sebagian dinyatakan dalam harga pasar. |
Perusahaan yang tumbuh akan mempunyai nilai pasar yang relatif lebih
tinggi dibandingkan dengan aktiva riilnya. (2) Proksi berdasarkan investasi,
proksi ini percaya pada gagasan bahwa satu level kegiatan investasi yang
t1ngg1 berkaitan. secara positip pada nilai 108 suatu perusahaan Kegiatan
investasi ini diharapkan dapat memberikan peluang investasi pada masa
berikutnya yang ‘semakin besar pada perusahaan yang bersangkutan 3)
Proksi berdasarkan varian, proksi ini percaya pada gagasan bahwa suatu opsi
akan menjadi lebih bernjlaj jika menggunakan variabilitas ukuran untuk
memperkirakan besarnya opsi yang tumbuh, seperti variabilitas refurn yang

mendasari peningkatan aktiva,
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Meskipun terdapat tiga proksi I0S, namun Gull (1999)
mengemukakan bahwa IOS merupakan variabel yang tidak dapat diobservasi,
sehingga diperlukan suaty proksi untuk bisa dilakukan analisis, namun
demikian tidak ada suatu kesepakatan yang reliabel untuk suaty proksi
pertumbuhan, Tarjo dan Jogiyanto H.M. (2003) mengemukakan bahwa rasio
market to book value of equity (MVEBVE) atay sering disingkat sebagai
Price to Book Valye (PBV) dapat digunakan sebagai salah saty proksi I0S.
Berdasarkan penelitian Kallapur dan Trombley (1999), rasio tersebut
merupakan proksi yang paling valid dlgunakan selain itu rasio tersébut
merupakan proksi yang paling banyak digunakan oieh peneliti di bidang
keuangan (Gaver dan Gaver, 1993 dan Fitri Ismiyanti dan M. Hanafi, 2003).

Rasio price 10 book value mencerminkan bahwa pasar menilai return
dari 1nvesta51 perusahaan di masa depan dari return yang dlharapkan
ekultasnya (Sm1th dan Watts, 1992). ‘Adanya perb edaan antara nilai pasar dan
nilai buky ekuitas menunjukkan kesempatan investasi perusahaan (Collin dan
Kothari, 1989). |

Jensen (1986) meﬁyatakan bahwa perusahaan dengan free cash Jlow
besar cenderung akan mempunyai-lével hutang yang lebih tinggi khususnya
ketika perusahaan mempunyaj éet kesempatan investas; (109) rendah
Perusahaan—perusahaan dengan ﬁee cash flow yang mempunyai level hutang
tinggi akan menurunkan agency cost Jree cash flow. Penurunan tersebut
menuruﬁkan sumber-sumber discreationary, khususnya aliran kas di bawah

kendali manajemen. Di sisi lain, ﬁerusahaan dengan tingkat ﬁ'ee cash flow
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rendah akan mempunyai level hutang rendah sebab mereka tidak harus
mengandalkan hﬁtang sebagai mekanisme untuk menurunkan agency cost of
Jree cash flow. |
Lang ef al.(1996) menemukan bahwa terdapat hubungan negatif
antara leverage dan pertumbuhan pada masa mendatang untuk perusahaan
yang hanj(a memiliki kesempatan pertumbuhan yang terbatas. Gull dan Jaggi
~ (1999) menemukan hubungan antara Jree cash flow dengan kebijakan hutang
berbeda antara perusahaan yang memiliki IOS rendah dengan perusahaan
yang memiliki IOS tinggi. Smith dan Watts (1992) secara empiris
menemukan adanya bukti bahwa pada perusahaan yang mempunyai
- kesempatan untuk lebih besar mem_puhyai rasio debt to equity yang lebih
ré;ldah dalam kebijakan struktur modalnya karena pendahaan modal sendiri
(equity financing) cenderung untuk mengurangi masalah—masalaﬁ agensi
yang potensial berasosiasi dengan fiee cash flow perusahaan. Berdasarkan hal
tersebut maka dapat dinyatakan bahwa pengaruh dari IOS terhadap kebijakan

hutang adalah negatif,

- 2.1.5 Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan dari dalam (insider ownership) bervariasi di antara
perusahaan-perusahaan (Demsetz dan Lehn, 1985). Kepemilikan saham
perusahaan oleh manajer berkaitan erat dengan dengan kontrol dan
monitoring atas perilaku manajemen, sebagai konsekuensi dari adanya

konflik keagenan. Jika tingkat kepemilikan manajemen rendah, berarti
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manajemen mempunyai pengaruh dan voting power terbatas, sedangkan
investor eksternal mempunyai kuasa untuk memonitor dan rnembétasi
perilakuy opoxtunisu;k manajer, sehingga mengurangi konflik keagenan.
Konsekuensinya, kedua pihak mempunyai peﬁgaruh positif ‘terhadap
managerial incentive problems (Brailsford et al., 2001), yakni mengurangi
perilaku oportunistik manajer.

Konflik kepentingan dapat timbul di antara pemegang saham ketika
pemegang saham memiliki kendali lebih besar dari pada yang seharusnya,
Apabila sesorang memiliki kendali yang berlebihan maka dia akan cenderung
memiliki insentif untuk memperoleh keuntungan _pribadi karena akan
cenderung menguasainya akibatnya kinerja perusahaan akén menurun (Joh,
2001). Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa kecenderungan ini
meningkat ketika kepemilikan pemegang saham pengendali berkurang. Pada
perusahaari dengan kepemilikan yang terbagi-bagi, pemilik saham térbesar
akan mengendalikan perusahaan. Pada perusahaan yang dimiliki oleh
konglomerat dengan kepemilikan institusi, pemegang saham pengendali akan
mengendalikan perusahaan dengan sedikit kepentingan, Besaran perﬁsahaan
berasosiasi dengan biaya diversifikasi yang ditanggung manajer dan
berasosiasi negatif dengan floation cost (Hansen, 1989) untuk mengoritrol
biaya keagenan ekuitas. Dalam hal ini manajer perusahaan besar akan
ﬁlengurangi kepemilikannya (liquidatibn cost) dan akan memperbesar

dividen (Crutchley dan Hansen, 1989),
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Kepemilikan manajerial dalam kaitannya dengan kebijakan hutang
mempunyai peranan penting y'aitu mengendalikan kebijakan keuangan
perusahaan agar sesuai dengan keinginan pemegang saham (Megginson,
1997). Keinginaﬁ pemegang saham berusaha menyamakan kepentingan dari
pemegang saham dengan kepentingan dari manajemen melalui program-
program yang mengikat kekayaan pribadi manajemen ke dalam kekayaan
perusahaan,

Agrawal dan Mendelker (1987) nienguji hubungan antara saham dan
opsi yang dipegang oleh manajer serta karakteristik dari keputusan investasi
yang diambil oleh perusahaan terutama perubahan dalam refurn on asset,
Hasil penelitian tersebut adalah kepemilikan manajerial pada perusahaan

yang varian refurnnya meningkat lebih besar daripada yang varian refurnnya

rendah. Moh’d ef al. (1998) melakukan penelitian mengenai pengaruh dari

struktur kepemilikan pada kebijakan hutang perusahaan. Hasil yang diperoleh .

menunjukkan bahwa struktur kepemilikan dan beberapa variabel agency
lainnya mempunyai pengaruh yang signifikan secara bersama-sama. Bathala
et al. (1994) menguji pengaruh kepemilikan iﬁstitutional terhadap debt ratio
dan insider ownership dengan beberapa variabel kontrol. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa kepemilikan insider, earning volatility, Biaya
pengembangan riset dan biaya periklanan, pertumbuhan, kepemilikan
institusi memiliki hubungan yang negatif terhadap debt ratio.

Penelitian yang dilakukan oleh Jensen ef a/. (1992) menguji hubungan

antara kepemilikan internal, hutang, dan kebijakan dividen. Hasil penelitian
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Iﬂenyatakan bahwa terdapat hubungan negatif antara prosentase kepemilikan
mangjer dengan debt ratio. Dengan demikian, meningkatnya kepemilikan
manajemeﬁ dapat mensejajarkan kepentingan manajemen dengan
kepentingan pemegang saham daﬁ mengurangi peranan hut'cmgr sebagai salah
satu alat untuk mengurangi konflik keagenan.

Penelitian Noronha e al. (1992) menitikberatkan pada rasionalitas
pengawasan dividen dan interaksi antara keputusan dividen dan étruktur
modal. Hasil penelitian ini menemukan bahwa pada kondisi Jow growth dan
no bldckholder' dividen merupakan mekanisme yang relevan untuk
megurangi agency problem. Dengan demikian akan terjadi interaksi di antara
keputusan dividen dan keputusan struktur modal. Hasil ini menunjukkan
bahwa tidak semua kondisi dividen itu relevan untuk meminimumkan agency
problem. Friend dan Lang (1988), ﬁenguji apakah struktur modal (deb? ratio) |
perusahaan sebagian dimotivasi oleh kepentingan manajemen. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa. penggunaan hutang akan semakin berkurang
seiring dengan meningkatnya kepemilikan manajerial di dalam peruéahaan.
Berdasarkan hal tersebutr maka dapat dinyatakan bahwa pengaruh dari

kepemilikan manajerial terhadap kebijakan hutang adalah negatif.

2.1.6 Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan juga menjadi faktor yang perlu dipertimbangkan
dalam menentukan level hutang perusahaan. Perusahaan—perusahaan besar

cenderung lebih mudah untuk memperoleh pinjaman dari pihak ketiga,
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karena kemampuan mengakses kepada pihak lain atau jaminan yang dimiliki
berupa asset bernilai besar dibandin‘gkaﬁ perusahaan kecil. Short dan Keasey
(1999) juga menyatakan bahwa besarnya ukuran perusahaan dé.pat
mempengaruhi kemudahan suatu perusahaan dalam memperoleh sumber
pendanaan baik eksternal maupun internal.

Titman dan Wessel (1988) memberikan bukti bahwa ada hubungan
positif antara level hutang dan ukuran perusahaan. Beberapa temuan
peﬁel_itian lain yang menyatakan bahﬁa level hutang perusahaan dipengaruhi
oleh ukuran perLlsahaan adalah penelitian yang dilakukan o¢leh Mason dan
Merton (1985), Kester (1956), Kole (1991). Penelitian-penelitian tersebut
memberi bukti bahwa perusahaan-perusahaan besar cenderung memiliki level
hutang yang tinggi. Perusahaan-perusahaan besar memiliki hutang yé.ng
tinggi karena memiliki keniudahaﬁ untuk mengakses kepada pihak ketiga, hal
ini bisa dikatakah sebagai akibat dari size effect. Di sisi lain, pemséhaan—
perusahaan kecil secara umum tidak memiliki posisi yang kuat terhadap
persoalan hutang, karena kapabilitasnya terhadap pinjaman dibatasi.
Berdasarkan hal tersebut maka dapat dinyatakan bahwa pengafuh dari ukutan

perusahaan terhadap kebijakan hutang adalah positif
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2.2 Penelitian Terdahulu dan Posisi Penelitian Dibandingkan dengan

Penelitian Terdahulu

2.2.1 Penelitian Terdahulu

Adiprasetyo (2002)’ dalam penelitiannya menguji hubungan set
kesempafan investasi (IOS) dengan kebijakan hutang. I0S menunjukkan
perusahaan yang sedang tumbuh atau tidak. Hasil penelitiannya adalah
perusahaan yang pertumbuhannya tingi mempunyai kebijakan hutang yang
rendah. Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan ‘Smith dan Watts
(1992) menemukan adanya bukti bahwa pada perusahaan yang mempunyai
kesempafa.n untuk lebih besar mémpunyai-rasio debt to equity yang lebih
rehdah dalam kebijakan struktur modalnya karena pendanaan modal sendiri
(equity ﬁnancing) cenderung untuk mengurangi masalah-masalah agensi
yang potensial berasos1a51 dengan free cash flow perusahaan.

Wahidahwati (2002) menguji hubungan kepemilikan mana]erlal dan
kepemilikan institusional terhadap kebijakan hutang. Metode penelitian yang
dilakukan dengan mengé;unakan persamaan regresi. Hasil penelitiannya
terdapat hubungan negatif antara képemilil;an manajerial dengan kebijakan
hutang. Hasil penelitian tersebut .sesuai dengan hasil penelitian Frend dan
I-iasboufk (1988) dan Jensen e al. (1992) menemukan hubungan negatip
antara prosentase saham yang &ipegang ﬁanajer dengan debi ratio
pefusahaan. Moh’d et al. (1998) menemukan bahwa struktur kepemilikan
saham oleh pihak eksternal (institutional) dan kepemilikan saham oleh pihak

internal mempunyai pengaruh yang signifikan dan berhubungan negatif

ey
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dengan debt ratio, Dalam penelitiannya, Wahidahwati (2002) juga
menggunakan ukuran perusahaan sebagai variabel dalam menguji kebijékan
hutang. Hasil yang diperoleh adalah hubungan antara ukuran perusahaan
dengan kebijakan hutang adalah signifikan positip. Hasil ini sesuai dengan
penelitian yang dilakukan Moh’d et al. (1998).

Tarjo dan Jogiyanto (2003) dalam penelitiannya mengenai free cash
Jlow menggunakan set kesempatan investasi sebagai variabel moderat,
Alasan ‘menggunakan set- kesempatan investasi sebagai variabel moderat
adalah hasil analisis terhadalp' pengujian bila hanya menggunakan free cash
Jlow saja sebagai variabel adalah tidak signifikan. Pengaruh free cash flow
terhadap kebijakan hutang akan signifikan bila diketahui set kesempatan
investasi perusahaan rendah atau tinggi. Penelitian yang dilakukan
mengelompokkan peruséhaan—penisahaan yang memiliki set kesempétan
investasi rendah atau tinggi. Hasil kesimpulan penelitiannya adalah fr;ée cash
Jlow berhubungan positip terhadap kebijakan hutang pada perusahaan yang
memiliki set kesempatan investasi rendah.

Hasil tersebut sesuail dengan penelitian yang dilakukan oleh Jensen.
Hipot_esis.Jensen (1986) mengenai free cash flow menyatakan béﬁwa tekanan
pasar akan mend-orong manajer untuk mendistribusikan free cash flow kepada
pemegang saham atau risiko akan kehilangan kendali terhadap perusahaan.

Hubungan antara hutang dan free cash flow adalah positif dan secara statistik

signifikan untuk perusahaan dengan pertumbuhan rendah (Gull dan Jaggi,

1999). Hasil temuvan ini mendukung hipotesis Jensen (1986) vyang
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menyatakan bahwa hubungan positif antara free cash flow dan level hutang
adalah signifikan khususnya untuk perusahaan dengan set kesempatan

investasi rendah.

Fitri Ismiyanti dan Mamduh M. Hanafi (2003) menguji persamaan

-simultan antara kepemilikan manajerial, kepemilikan institutional, risiko,

kebijakan hutang, dan kebijakan dividen. Metode penelitian menggunakan
persafnaan regresi secara simultan antara variabel-variabel yang saling
mempengaruhi. Hasil penelitian menunjukkan adanya hubungan positip
antara kepemilikan manajerial dengan kebijakan hutang. Hasil penelitiannya
sesuai dengan hasil penelitian Kim dan Sorensen (1986), Agrawal dan
Mendelker (1987) dan Mehran (1992) menemukan hubungan positip antara
kepemilikan manajer dengan debt ratio perusahaan. Hasil ringkasan

penelitian terdahulu tersebut dapat dilihat pada Tabel 2.1 berikut ini.
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Peneliti Tujuan Variabel yang Teknik Hasil
Penelitian digunakan Analisis penelitian
Adiprasetyo |- Menguji hubungan I0S Uji beda Pertumbuhan
(2002) set kesempatan Pertumbuhan perusahaan
investasi (I0S) perusahaan yang tinggi
dengan kebijakan | Kebijakan maka kebijakan
hutang hutang hutang rendah
{hubungan
negatip)
Wahidahwati | Menguji hubungan Kepemilikan Regresi Kebijakan
(2002) kepemilikan manajerial manajerial
manajerial, Kepemilikan berpengaruh
kepemilikan Institusional secara negatip
institusional Ukuran dengan
terhadap kebijakan | Perusahaan kebijakan
hutang Kebijakan hutang.
hutang Ukuran
perusahaan
berpengaruh
secara positip
dengan
kebijakan
hutang
perusahaan
Tarjo dan Menguji hubungan | Free cash flow | Regresi Free cash flow
Jogiyanto free cash flow 10S berganda berpengaruh
(2003) dengan kebijakan Kebijakan secara positip
hutang hutang dengan
kebijakan
hutang
Fitri Menguji Kepemilikan Persamaan Kepemilikan
Ismayanti persamaan secara manajerial regresi sccara | manajerial
dan Mamduh | simultan antara Kepemilikan simultan mempunyai
Hanafi kepemilikan Institusional hubungan
(2003) | manajerial, Risiko positip terhadap
' kepemilikan Kebijakan kebijakan
institusional, Hutang hutang
risiko, kebijakan Kebijakan
hutang, dan dividen
kebijakan dividen

Sumber : berbagai jurnal penelitian
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2.2.2 Posisi Peneli.tian Dibandingkﬁn dengan Penelitian Terdahulu

Penelitian-penelitian térdahulu yang telah dijabarkan sebelumnya
seperti penehtlan yang dilakukan Wahidahwati (2002), Fitri Ismiyanti dan
Mamduh M. Hanafi (2002), dan Adi Prasetyo (2003) menggunakan perlode
penelitian pada masa sebelum krisis moneter terjadi di Indonesia.
Wahidahwati (2002) menggunakan periode penelitian 1993-1996, Fitri
Ismiyanti dan Mamduh M. Hanafi (2002) menggunakan periode penelitian di
bawah tahun 1997 dan Adi Prasetyo (2003) menggunakan periode penelitian
1991-1996. Sementara itu penelitian Tarjo dan Jogiyanto H.M. (2003) telah

menggunakan periode di mana krisis moneter telah terjadi di Indonesia yaitu

periode 1996-2000. Namun peneliﬁan Tarjo dan Jogiyantq HM. (2003)
tersebut mencampurkan periode tersebut tanpa memilahnya secara jelas.
Lebih lanjut adanya perbedaan-perbedaan hasil penelitian terdahulu
seperti penelitian Wahidahwati (2002) dan Fitri Ismiyanti dan Mamduh M.
Hanafi (2002) menimbulkan research gap yang membutuhkan penelitian
sejenis. Berbeda dengan penelitian-penelitian terdahulu tersebut, penelitian

ini akan menggunakan periode setelah masa krisis moneter yaitu periode

tahun 2000-2002 yang dirasakan lebih mencerminkan kondisi Bursa Efek

| Jakarta pada masa sekarang ini.

2.3 Kerangka Pemikiran Teoritis

Tekanan pasar akan mendorong manajer untuk mendistribusikan free

cash flow kepada pemegang saham atau risiko akan kehilangan kendali
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terhadap .perusahaan. Untuk membiayai perusahaan manajer akan

meningkatkan pendanaan dengan hutang sehingga pengaruh free cash flow
terhadap kebijakan hutang adalah positip.
| Smith dan Watts (1992) secara empiris menemukan adanya bukti
bahwa pada perusahaan yang mempﬁnyéi kesempatan untuk lebih besar
mempunfai rasio debt fo equity yang lebih rendah dalam kebijakan struktur
modalnya karena pendanaan modal sen&iri (equity financing) cenderung untuk
mengurangi masalah-masalah agensi yang potensial. Sehingga pengaruh dari
IOSr‘ter}iadap kebijakan hutang adalah negatif.
Kepemilikan manajerial dalam kaitannyﬁ dengan kebijakan hutang
- mempunyai peranan penting vyaitu mengendalikan kebijakan keuangan
perusahaan agar sesuai dengan keinginan pemegang saham (Megginson, 1997).
Keinginan pemegang saham berusaha menyamakan kepentingan dari
| pemegang saham dengan kepentingap dari manajemen melalui prégram-
program yang mengikat kekayaan pribadi manajemen ke dalam kekayaan
perusahdan. Hasil ‘penelitian Jensen er al. (1992) menyatakan bahwa terdapat
“hubungan negatif antara prosentase kepemilikan manajer dengan dedt ratio.
Dengan demikian, meningkatnya kepemilikﬁn manajemen dapat mensejajarkan
kepentingan manajemen dengan kepentingan pefnegang saham dan mengurangi
peranan hutang sebagai salah safu alat untuk mengurangi konflik keagenan, Hal
ini menunjukkan bahwa pengaruh dari kepemilikan manajerial terhadap

kebijakan hutang adalah negatiﬁ




Perusahaan besar dapat mengakses pasar modal. Karena kemudahan
tersebut maka berarti bahwa perusahaan memiliki fleksibilitas dan kemampuan

untuk mendapatkan dana. Pengaruh ukuran perusahaan adalah positip terhadap

kebijakan hutang.
Gambar 2.1
Kerangka Pemikiran Teoritis
HS5
Free Cash Flow .
1(+)
Set Kempatan ' ,
Investasi (Diukur H2 (-) ]
- . Melalui PBV) . ,
elalui PBV) \ Kebijakan
, ‘ Hutang
' H3 () (DER)
Kepemilikan ,
Manajerial _
H4 (t
Ukuran Perusahaan

Sumber : Dikembangkan untuk tesis ini..

2.4 Hipotesis
Gull dan Jaggi (1999) dalam penelitiannya dengan menggunakan data

sebanyak 1869 observasi pada perusahaan-perusahaan di Amerika Serikat
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dengan menggunakan periode penelitian antara tahun 1989 sampai 1993,
menemukan pengaruh antara free cash flow dengan level hutang yang berbeda
antara perusahaan :besar dan perusahaan kecil yang memiliki I0S rendah,
Penelitian tersebut secara umum memberikan bukti yang mendukung bahwa
terdapat pengaruh positif dari free cask flow terhadap kebijakan hutang, Hal ini
sesuai dengan Jensen (1986) yang menyatakan bahwa perusahaan dengan free
cash flow besar cenderung akan mempunyai level hutang yang lebih tinggi.
Berdasarkan hal tersebut maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut : -

H1 : Free cash flow berpengaruh positif terhadap debf fo equity ratio

Lang ef al.(1996) menemukan bahwa terdapat hubungan negétif antara
leverage dan pertumbuhan pada masa meﬁdatang untuk perusahaan yang hanya
- memiliki kesetnpétan pertﬁmbuhan yang terbatas. Gull dan Jaggi (199.9)
menemukan hubunga.n antara free cash flow dengan kebijakan hutang berbeda
antara 'perusahaar'l yang memiliki IOS rendah dengan perusahaan yang
memiliki IOS tinggi. Smith dan Watts (1992) secara empiris menemukan
adanya bukti bahwa pada perusahaan yang mempunyai kesempatan untuk lebih
besar mempunyai rasio debt to equity yang lebih rendah dalam kebijakan
struktur modalnya karenzf péndanaan modal sendiri (equity financing)
cenderung untuk mengurangi masalah-masalah agensi yang potensial
berasosiasi dengan free cash flow perusahaan. Berdasarkan hal tersebut maka
dapat dinyatakan bahwa pengaruh dari IOS terhadap kebijakan hutang adalah

negatif.
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H2 : Set kesempatan investasi (fnvestment Opportunity Ser / 10S) berpengaruh

negaﬁf terhadap debf to equity ratio

Penelitian yang dilakukan oleh Jensen ef a/. (1992) menguji hubungan
aﬁfar_a kepemilikan internal, hutang, dan kebijakan dividen. Hasil penelitian
menyatakan bahwa terdapat hubungan negatif antara prosentase kepemilikan
manajer dengan debf ratio. Dengan demikian, meningkatnya kepemilikan
manajemen dapat mensejajarkan kepentingan manajemen dengan
kepentingan pemegang saham dan mengurangi peranan hutang sebagai salah
satu alét untuk mengurangi konflik keagenan. Sementara itu penelitian
Noronha ef al. (1992) menitikberatkan pada rasionalitas pengawasan dividen
dan intéraksi antara keputusan dividen dan struktur modal. Hasil penelitian
ini menemukan bahwa pada kondisi low growth dan no blockholder dividen
merupakan mekanisme yang relevan untuk megurangi agen‘cy problem.
Dengan demikian_ akan terjadi interaksi di antara keputusan dividen dan

- keputusan struktur modal. Hasil ini menunjukkan bahwa tidak semua kondisi
divid_en_itu relevan untuk meminimumkan agency problem. Friend dan Lang
(1988), menguji apakah struktur modal (deds ratio) perusahaan sebagian
dimotivasi oleh kepentingan manajemen. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa penggunaan hutang akan- semakin berkurang _sgiring dengan
meningkatnya kepemilikan manajerial di dalam perusahaan. Berdasarkan hal
tersebut maica dapat dinyatakan bahwa peng@h dari kepemilikan manajerial

terhadap kebijakan hutang adalah negatif.
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H3 : Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap debz fo equity ratio

Titman dan Wessel (‘1988) memberikan bukti bahwa ada hubungan
positif antara level hutang dan ukuran perusahaan, Beberapa temuan penelitian
lain yang menyatakan bahwa level hutang perusahaan dipengaruhi oleh ukuran
perusahaan adalah penelitian yang dilakukan oleh Mason dan Merton (1985),
Kester (1986), kole (1991). Penelitian-penelitian tersebut memberi bukti
bahwa perusahaan-perusahaan besar cenderung memiliki level hutang yang
tinggi. Perusahaan-perusahaan besar memiliki hutang yang tinggi karena
memiliki kemudahan untuk mengakses kepada pihak ketiga, hal ini bisa
dikatakan sebagai akibat dari size effect. Di sisi lain, perusahaan-perusahaan
‘kecil secara umum tidak memiliki posisi yang kuat terhadap persoalan hutang,
karena kapabilitasnya terhadap pinjaman dibatasi. Berdasarkan hal tersebﬁt
maka dapat dinyatakan bahwa pengaruh dari ukuran perusahaan terhadap
kebijakan hutang adalah positif

H4 : Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap debt o equity ratio

Berdasarkan penjelasan dari masing-masing variabel bebas terhadap variabel
terikat secara parsial, maka dirumuskan pula hipotesis bahwa free cash flow,
PBV sebagai proksi set kesempatan investasi, kepemilikan manajerial dan

ukuran perusahaan secara bersama-sama berpengaruh terhadap debdt fo equity

ratio.
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HS : Free cash flow, PBV sebagai proksi set kesempatan investasi, kepemilikan
manajerial dan ukuran perusahaan secara bersama-sama memiliki

pengaruh yang signifikan terhadap debt fo equity ratio

2.5 Definisi Operasional Variabel
Penelitian ini menggunakan DER sebagai variabel terikat, sementara itu
variabel bebas yang digunakan adalah free cash flow, PBV sebégai proksi set
-kesempatan investasi, kepemilikan manajerial dan ukuran perusahaan. Berikuit
ini adalah definisi operasional variabel tersebut. -

1. Debt to Equity Ratio (DER), DER menggambarkan perbandingan antéra
total hutang dengan total ekuitas perusahaan yang digunakan sebagai
sumb_ér perdanaan usaha (Yogol Purnomo, 1998). Data ini diperoleh

- langsung dari Indonesian Capital Market Directory. |

2. Free cash flow (FCF), Ross et al. (2000) mendefinisikan free cash flow
éebagai kas perusahaan yang dapat didistribusikan kepada kreditor atau
pemegang saham yang tifak diperlukan untuk modal kerja atau investasi
pada aset tetap. Free cash flow dihitung dengan menggunakan rumus Ross
et al.(2000), yaitu :

FCFi= AKOy — PMy ~ NWCs

FCF; = Free Cash Flow

AKOj= Aliran kas operasi perusahaan I pada tahun t
PM;; = Pengeluaran modal perusahaan I pada tahun t

NWCj = Modal kerja bersih perusahaan I pada tahun t

e e b kel testl I et C ) S : T
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Set kesempatan investasi (Investment Opportunity Set |/ 108S), dal.am
penelitian ini diwakili oleh PBV. Price per Book Value (P/BV), merupakan
rasip antara harga pasar saham terhadap nilai buku per lembar saham. Data
ini diperoleh langsung dari /ndonesian Capital Market Directory.

. Kepemilikan manajerial (OWNSP). Diukur sesuai dengan proporsi
kepemilikan saham yang dimiliki oleh manajerial (Iturriaga dan Sanz,
1998), Kepemilikan manajerial adalah pemegang saham dari pihak
manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan
perusahaan (direktur dan komisaris)’.

. Ukuran perusahaan (SIZE). Diukur dengan menggunakan ukuran total
aktiva. Chen dan Ho (2000) menggunakan variabel yang sama dalam

penelitiannya. Data ini diperoleh langsung dari Indonesian Capital Market

Directory.
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BAB III
METODE PENELITIAN

3.1 Jenis dan Sumber Data

Data merupakan keterangan yang dapat memberikan gambaran ;tentaﬁg
suaty keadaan. Data yang diperoleh perlu diolah untuk dapat menjawab
persoalan penelitian yang dirumuskan, Data yang dibutuhkan dalam penelitian

ini adalah sebagai berikut :

1. Daftar perusahaan sektor industri manufaktur yang tercatat di Bursa Efek

Jakarta hingga akhir tahun 2002 Data ini diperoleh dari Bursa Efek Jakarta,
. Data laporan keuangan perusahaan sektor industri manufaktur yang tercatat
di Bursa Efek Jakarta periode tahun 2000 hingga 2002, data ini diperoleh
dari Indonesian Capital Market Directory 2003 yang diterbitkan oleh
Economic and Finance Institute.
Data prosentase kepemilikan manajerial. Data ini diperoleh dari Indonesian

Capital Market Directory 2003 yang diterbitkan oleh Economic and

Finance Institute.

Berdasarkan cara memperolehnya, jenis data yang dipakai di dalam penelitian

ini adalah data sekunder. Menurut klasifikasi pengumpulannya data yang

digunakan adalah data cross section.
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3.2 Populasi dan Sampel

Populasi merupakan suaty kesatuan atas dasar aﬁa penelitian dilakukan
dan bagi siapa kesimpulan atau hasi penelitian diberlakukan (Sekaran, 1992)
Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan sektor industri
manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Jakarta hingga akhir tahun 2002
Jumlah populasi ini adalah 155 perusahaan. Tidak semuai anggota populasi ini
akan menjadi obyek penelitian sehingga perly dilakukan pengarnbllan sampel.

Sampel diambil dengan metode purposive samplmg Purposive

sampling adalah pengambilan sampel yang dilakukan sesuai dengan tujuan

penelitian yang telah ditetapkan (Sekaran, 1992). Sampel ini dltentukan

berdasarkan syarat yang ditentukan sebagai berikut:

1. Laporan keuangan periode tahun 2000 hingga 2002 tersedia secara lengkap

di Indonesian Capital Marker Directory,

2. Tidak pernah didelist dari Bursa Efek Jakarta.

Seluruh anggota populasi tersebut ternyata mampu memenuhj kedua kriteria
yang ditetapkan di atas sehingga seluruh anggota populasi sebanyak 155

perusahaan akan digunakan sebagai sampel penelitian, Sampel penelitian dapat

dilihat pada Tabel 3.1 berikut inj,




Tabel 3.1

Sampel Penelitian

No. Nama No. Nama No. Nama
1JADES 56| TKIM 111]JECC
2[AQUA 57|SPMA 112[KBLM
3[AsSIA 58|SAIP 113[SUMI
4|CEKA 59|AKRA 114/suUcc
5[DAVO | e0[BUDI 115]voks
&[DLTA s1[CLPI 116|ASGR
7|[FAST 62|ETWA 117]MTDL
8[INDF 63|LTLS 118|TRPK
9|MYOR 64|FOLY 119{MLPL

10[MLEI 65|SOBI 120|ACAP
11|PTSP 66|UNIC 121]Asll
12]PSDN 67|DPNS 122]AUTO
13|SHDA 68|EKAD 123|BRAM
14|SKLT 69/INCI 124[GJTL
15[STTP 70IKKGI 125]GDYR
16|SIPD 71|AKPI 126[ADMG
17[SMAR 72|AMFG 127|HEXA
18[SUBA 73|APLI 128]iIMAS
19]TBLA~_ | 74|BRNA 129|INDS
20[ULTd 75[DYNA 130[INTA
21|BATI 75|FPNI 131]LPIN
22]GGRM 77[IGaR 132[NIPS
23[HMSP 78[IKP 133|PRAS
24{ARGO 79|LMPI 134|SMSM
25[CNTX 80[LAPD 135[SUGI
26[ERTX 81/PLAS 136]TURI
| 27|PAFI 82]MITT’ 137]UNTR
28[HDTX B3| SMPL 138/INTD
. 28|RDTX 84[TRST 139|MDRN
30]/55T\M 85|UGAR 140|KONI
31|TFCO BB[INTP 141|BYSB
32[TEJA 87|SMCB 142[sQiB
33IMYTX 88|SMGR 143|DNKS
34|DCID BoJALKA 144|DVLA
35|ESTI S0JALMI 145{INAF
36]FMIT 91|BTON 146|KBLF
37[GRIV 82|CTBN 147|KAEF
38|MYRX O3[INAI 148|MERK
39]INDR 94 JKSW 149|PYFA
40| KARW 95[JPRS 150[SCPi
4|6DWU | g8[IMSH 151|TSPC
42{PBRX 97|LION 152|7CID
43[BIMA gs[Pico 153|MRAT
f ‘ 44|RICY 99| TBMS 154|PGIN
| 45|RYAN 100{TIRA 155|UNVR
; 461SRSN 101[KICI
; ~__47|BATA 102|KDS|
: : : 48[siMM 103/ARNA
i 49|BRPT 104]IKAI
‘ 50/DSUC 105[KIAS
51[sull - 106[MLIA
52/SuDI’ 107|TOTO
S3[TIRT 108/KOMi
S4[FASW 109]TPEN
55(INKP 110{KBLi

Sumber : Bursa Efek Jakarta, diolah.
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3.3 Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini adalah metode
dokumentasi. Pengumpulan data dimulai dengan tahap penelitian pendahuluan
yaitu melakukan studi kepustakaan dengan mempelajari buku-buku dan
bacaan-bacaan lain yang berhubungan dengan pokok bahasan dalam penelitian
ini. Pada tahap ini juga dilakukan pengkajian data yang dibutuhkan, yaifu
mengenai jenis data yang dibutuhkan, ketersediaan data, cara memperoleh data,
dan gambafan cara pengolahan data. Tahapan selanjutnya adalah penelitian
pokok vang digunakan untuk mengumpulkan keseluruhan data yang
dibutuhkan guna menjawab persoalan penelitian dan memperkaya literatur

untuk menunjang data kuantitatif yang diperoleh.

3.4 Teknik Analisis

Pada penelitian ini teknik analisis data dilakukan dengan menggunakan
teknik analisis regresi berganda untuk mengolah dan membahas data yang telah
diperoleh dan untuk menguji hipotesis yang diajukan. Teknik analisis regresi
dipilih untuk digunakan pada penelitian ini karena teknik regresi berganda
dapat menyimpulkan secara langsung mengenai pengaruh masing-masing
variabel bebas yang digunakan secara parsial ataupun secara bersama-sama.

Hair ef al(1998) menyatakan bahwa regresi berganda merupakan
teknik statistik untuk menjelaskan keterkaitan antara variabel terikat dengan
beberapa variabel bebas. Fleksibilitas dan adaptifitas dari metode ini
mempermudah peneliti untuk melihat suatu keterkaitan dari beberapa variable

sekaligus. Regresi berganda juga dapat memperkirakan kemampuan prediksi

T it ettt v s RIS RN T o e
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dari serangkaian variabel bebas terhadap variabel terikat (Hair ef al., 1998).

Sementara itu, model regresi yang digunakan adalah sebagai berikut :

DER = o+ B; FCF - B, 10S - B3 OWNSP + B,SIZE + &

Keterangan :
DER

o

B, Bz, B, Bs
FCF

10S
OWNSP

SIZE

= Debt to Equily Ratio sebagai proksi kebijakan hutang
= Konstanta

= Koefisien Regressi

= free cash flow

= Set Kesempatan Investasi diproksi oleh PBV

= Persentase saham yang dimiliki pihak manajerial

= Ukuran perusahaan (total aktiva)

= residual error

3.4.1 Pengujian Asumsi Klasik

Pengujian gejala asumsi klasik dilakukan agar hasil analisis regresi

memenuhi kriteria BLUE (best linear unbiased estimator). Uji asumsi klasik

terdiri dari uji normalitas data, vji autokorelasi, uji heteroskedastisitas dan uji

multikolinearitas.

3.4.1.1 Uji Normalitas Data

Uji normalitas data dilakukan untuk melihat apakah suatu data

terdistribusi secara normal atau tidak. Uji normalitas data dilakukan dengan

menggunakan uji Kolmogorov Smirnov. Hair ez af (1996) mengemukakan
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bahwa normalitas data dapat dilihat dengan uji Kolmogorov Smirnov.
Apabila nilai Z statistiknya tidak signifikan maka suatu data disimpulkan
terdistribusi secara normal. Uji Kolmogorov Smirnov dipilih dalam
penelitian ini karena uji ini dapat secara langsung menyimpulkan apakah
data yang ada terdistribusi normal secara statistik atau tidak. Sementara uji

normalitas data yang lain seperti dari statistika deskriptif dirasakan tidak

efisien karena memerlukan kesimpulan tambahan,

3.4.1.2 Uji Otokorelasi,

Otokorelasi terjadi apabila penyimpangan terhadap suatu observasi
dipengaruhi oleh penyimpangan observasi yang lain atau terjadi korelasi
diantara kelompok observasi menurut waktu dan tempat. Konsekwensi dari
adanya otokorelasi dalam suatu model regresi adalah bahwa varians sampel |
tidak menggambarkan varians populasinya. Lebih jauh lagi, model regresi
yang dihasilkan tidak dapat digunakan untuk menaksir variabel dependen
pada nilai variabel indep_enden tertentu.

Untuk rhendiagnosis adanya otokorelasi dalam suatu mode] regresi

dapat dilakukan melalui pengujian terhadap nilai Durbin Watson dengan

‘ketentuan sebagai berikut (Algifari, 1997) :

Kurang dari 1,10 . Ada otokorelasi
1,10 hingga 1,54 . Tanpa kesimpulan
1,55 hingga 2,46 . Tidak ada otokorelasi

2,46 hingga 2 90 . Tanpa Kesimpulan

e e
el Tl e ;
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Lebih dari 2,91 : Ada otokorelasi

3.4.1.3 Uji Heteroskedastisitas

Heterokedastisitas terjadi apabila tidak adanya kesamaan deviasi
standar nilai variabel dependen pada setiap variabe] independen. Bila
terjadi gejala heterokedastisitas akan menimbulkan akibat varians koefisien
regresi menjadi minimum dan confidence interval melebar sehingga hasil

uji signifikansi statistik tidak valid lagi.

Heterokedastisitas dapat dideteksi dengan uji Glejser. Dalam uji
Glejser, model regresi linier yang digunakan dalam penelitian inj
diregresikan untuk mendapatkan nilai residualnya. Kemudian nilaj residual
tersebut  diabsolutkan dan dilakukan regresi dengan semua’ variabe]
independen, bila terdapat variabel independen yang berpengaruh secara

signifikan terhadap residual absolut maka terjadi heterokedastisitas dalam

model regrest ini (Gunawan Sumodiningrat, 1996).

3.4.1.4 Uji Multikolinearitas

Multikolinearitas terjadi  jika terdapat hubungan linjer antara
independen variabel yang dilibatkan dalam model. Jika terjadi gejala

muitikolinearitas yang tinggi, standard error koefisien regresi akan

semakin besar dan mengakibatkan confidence interval untuk pendugaan
parameter semakin lebar, dengan demikian terbuka kemungkinan terjadi

kekeliruan, menerima hipotesis yang salah dan menolak hipotesis yang
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benar. Uji asumsi klasik seperti multikolinearitas dapat dilaksanakan
dengan jalan meregresikan model analisis dan melakukan uji korelasi antar

independent variable dengan menggunakan Variance Inflation  Factor

(VIF). Batas dari V/F adalah 10 dan nilai folerance value adalah 0,1. Jika
nilai VIF lebih besar dari 10 dan nilai tolerance value kurang dari 0,1 maka
terjadi multikolinearitas. Bila terdapat gejala multikolinieritas dj antara

variabel independen, maka penanggulangannya  adalah dengan

mengeluarkan salah satu variabel tersebut dari model.

3.4.2 Pengujian Hipotesis
Uji t digunakan untuk menguji pengaruh masing-masing variabel
bebas yang digunakan dalam penelitian ini secara parsial, sementara uji F

dilakukan untuk menguji pengaruh semua variabel bebas terhadap variabel |

terikat secara bersama-sama / simultan. Pada penelitian ini hipotesis 1

sampai dengan hipotesis 4 diuji dengan menggunakan uji t. Pada uji t, nilai t
hitung akan dibandingkan dengan nilai t tabel, apabila nilaj ¢ hitung lebih
besar daripada t tabel maka Ha diterima dan Ho ditolak, demikian pula

sebaliknya. Nilai t hitung dihitung " dengan rumus :

b
t hitung = —
un —

Dimana :
b =Koefisien regresi variabel independen

ob = Deviasi standar koefisien variabel independen
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Sementara itu pengujian hipotesis 5 akan dilakukan dengan uji F. Uji F
dilakukan dengan membandingkan nilai F hitung dengan nilai F tabel,
apabila nilai F hitung lebih besar daripada F tabel maka Ha akan diterima dan

Ho akan ditolak, demikian pula sebaliknya. Nilai F hitung dihitung dengan

ramus :
: 2 Ik -
F hitung = a jeR 2/ g o 13 P
_ ESS/(k-1)
RSS/(k -1)
Dimana :
R? = Explained sum of squares (ESS) / Koefisien determinasi

1-R* = Residual sum of squares (RSS)
n = Jumlah sampel

k = Jumlah variabel




BAB IV
ANALISIS DATA

4,1 Gambaran Umum Obyek Penelitian

Gambaran umum obyek penelitian yang akan dijabarkan pada bagian

ini mencakup sub sektor perusahaan yang bergerak di industri manufaktur yang

menjadi sampel, fotal assets dan laba/rugi dari perusahaan-perusahaan yang

menjadi sampel pada penelitian ini.

4.1.1 Sub Sektor Perusahaan-Perusahaan Sampel

Sektor industri manufaktur merupakan gabungan dari sektor industri

dasar dan kimia, aneka industri dan sektor industri konsumsi. Masing-masing

sektor ini memiliki sub sektor. Tercatat terdapat sebanyak 20 sub sektor pada

sektor industri manufaktur. Pada Tabel 4.1 berikut ini dapat dilihat jumlah

perusahaan berdasarkan sub sektor industrinya.

Tabel 4.1

Sub Sektor Perusahaan Sampel

No. Sub Sektor Jumlah | No. Sub Sektor Jumlah
1 | Makanan dan Minuman 20 11 | Besi 12
2 | Rokok 3 12 | Besi Olahan 2
3 | Produk Tekstil 9 13 | Keramik 5
4 | Pakaian dan Tekstil Lainnya 16| 14 | Mesin dan Alat Berat 2
5 | Kayu dan Olahannya 5] 15| Kabel ' 6
6 | Kertas 5 16 | Elektronik 4
7 | Kimia 8 17 | Otomotif 18
8 | Perekat 4 18 | Peralatan Foto 3
9 | Produk Plastik dan Gelas 15 19 | Farmasi 11

10 | Semen 3 20 | Barang Konsumsi 4
Total 88 Total 67

Sumber - Indonesian Capital Market Directory 2003, diolah.
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Berdasarkan Tabel 4.1 tersebut, maka dapat diketahui bahwa sub
sektor makanan dan minuman, otomotif, pakaian dan tekstil lainnya, ,sub
sektor produk plastik dan gelas, besi dan sub sektor farmasi terdiri lebih
dari 10 'perusahaan yang bergerak di sektor tersebut, sisanya seperti sub
sektor rokok, produk tekstil, kayu dan olahannya, kimia, perekat, semen,
besi olahan, keramik, mesin dan alaf-berat, kabel, elektronik, peralatan foto
dan sub sektor barang konsumsi merupakan sub sektor yang terdiri dari

kurang dari 10 perusahaan.

4.1.2 Total Asset Perusahaan-Perusahaan Sampel
' Ukuran perusahaan dapat diiihat melalui Zofal asset perusahaan yang
menjadi sampel. Pada Tabel 4.2 Eerikut ini dapat dilihat ukuran perusazhaan
yang menjadi sampel berdasarkan klasifikasinya. |

Tabel 4.2

Total Asset Perusahaan-Perusahaan Sampel Pada Tahun 2002

Kategori Total Asset Jumlah %Yo
Di bawah 1 Trilyun Rupiah 106 '68,4%
1 Trilyun — 5 trilyun Rupiah . 35 22,6%
Di atas 5 Trilyun Rupiah | 14 9%
Jumiah : 155 100%

Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2003, diolah.

Sebanyak 106 perusdhaan (68,4%) memiliki fotal asset di bawah Rp.
1 Trilyun. Sedangkan 35 perusahaan (22,6%) memiliki fofa/ asset di antara
Rp. 1Trilyun hingga Rp. 5 Trilyun , sisanya yaitu sebanyak 14 perusahaan

(9%) memiliki fotal asset di atas dari Rp. 5 Trilyun.
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Perusahaan sampel yang memiliki fofal asset terbesar adalah P.T.
Indah Kiat Pulp and Paper dengan fotal asset senilai Rp. 49.310.681.000.
P.T. Indah Kiat Pulp and Paper merupakan perusahaaﬁ yang masuk dalam
klasiﬁkési sub sektor industri kertas. P.T. Indah Kiat Pulp and Paper adalah
perusahaan penghasil kertas terbesar se Asia Tenggara. |

Perusahaan sampel yang memiliki total asset terkecil adalah P.T.
Beton Jaya Manunggal dengan fofal asset senilai Rp. 25.123.000.000. P.T.
Beton Jaya adalah perusahaan yang masuk dalam klasifikasi sub sektor

industri besi dan produk olahannya.

4.1.3 Laba / Rugi Operasional Perusahaan-Perusahaan Sampel
Pada bagian ini akan diberikan gambaran mengenai laba / rugi
operasional dari éer’usahaan—perusahaan yang menjadi sampel pada pelnelitian
ini. Pada Tabel 4.3 berikut ini dapat dilihat ringkasan secara umufn dari laba/
rugi operasional perusahaan sampel. |
Tabf;l 4.3

Laba / Rugi Operasional Perusahaan-Perusahaan Sampel
Pada Tahun 2002

Laba / (Rugi) | Jumlah %
Rugi ' 47 30,33%
Laba Hingga Rp. 100 Milyar | 79 50,97%
Laba Antara Rp. 100 Milyar s/d Rp. T Trilyun 24 15,48%
Laba Lebih dari Rp. 1 Trilyun 5 3,22%

Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2003, diolah.

N N PRV PP IPIT T eI I T
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Berdasarkan Tabel 4.3 maka dapat dilihat bahwa sebanyak 47
perusahaan sampel (30,33%)7 mengalami kerugian operasional. Perusahaan
dengan kerugian operasional terbesar adalah P.T. Polysindo Eka Perkasa
dengan besar kerugian operasional senilai Rp. 721 1794.000.000. Hal ini dapat
terjadi karena selama periode penelitian ini, P.T. Polysindo Eka Perkasa
sudah tidak beroperasi akibat kerugian yang sangat besar. P.T. Polysindo Eka
Perkasa ini dimiliki oleh Marimutu Sinivasan. -

Investor yang memiliki saham P.T. Polysindo Eka Perkasa ini tentu
akan mengalami kerugian yang besar karena harga sahamnya sudah turun
dengan drastis dan perusahaan tidak memiliki prospek lagi. Sementara itu
perusahaan dengan nilai kerugian operasional terkecil adalah P.T. Daeyu
Orchid dengan kerugian operasional senilai Rp. 854.000.000. Hal ini dﬁpat
terjadi karena P.T. Daeyu Orchid merupakan f)emsahaan yang masih berusjm
sangat muda sehingga belum mampu menghasilkan laba, namun nilai
kerugiannya sudah makin mengecil. |

Sebanyak 79 perusahaan (50,97%) memperoleh laba operasional
senilai hingga Rp. 100 milyar. Sedangkan jumlah peruSé,haan yang
memperoleh Iaﬁ'a operasional senilai antara Rp. 100 milyar hingga Rp. 1
Trilyun adalah sebanyak 24 perusahaan (15,48%), sisanya yaitu sebanyak 5
perusahaan (3,22%) memperoleh laba op‘erasional lebih dari Rp. 1 Trilyun.

Kondisi ini diperkirakan sama dengan temuan pada penelitian yang dilakukan
oleh Tarjo dan Jogiyanto Hartono (2003) karena sampel yang diambil juga
merupakaﬁ perusahaan yang bergerak di sektor manufaktur.

_Perusahaé,n yang memperoleh laba operasional terbesar adalah P.T.
Gudang Garam dengan laba seniléi ‘Rp.- 3.455.030.000,000. Hal ini dapat

pT-PUSTAK-UNBIP)
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terjadi P.T. Gudang Garam sebagai perusahaan rokok terbesar Indonesia
mampu senantiasa meningkatkan penjualannya. Bagi investor, laba
operasional yang dimiliki oleh P.T. Gudang Garam ini tentu akan memiliki
dampak yang positif terhadap harga saham dan Kinesjanya, sehingga investor
da;p'at memperoleh keuntuﬁgan. Perusahaan dengan laba operasional terkecil
adalah P.T. Jakarta Kyoei Stéel Work dengan laba senilai Rp. 4.000.000. Hal
ini dapat terjadi karena pada tahun-tahun sebelumnya P.T. Jakal;ta Kyoei
Stee] Work mengalami kerugian, dan pada tahun 2002 perusahaan mulai
menghasilkan laba operasional. Hal ini tentu juga menguntungkan bagi
investor karena kinerja P.T. Jakarta Kyoei Steel Work mulai membaik,

sehingga harga sahamnya dapat mengalami apresiasi.

4.2 Statistika Deskriptif Variabel-Variabel Yang Diguhakan

Statistika deskriptif variabel-variabel yang digunakan pada penelitian
ini seperti variabel debt té equity ratio (DER), free cash flow (FCF), set
kesempatan investasi (Invesﬂnent_' Opportuniy Set | 108), kepemilikan
manajerial (OWNSP), dan ukuran perusahaan (SIZE) akan dibahas pada bagian
ini. Pada Tabel 4.4 berikut ini dapat dilihat ringkasan statistika deskriptif dari
variabel-variabel yang digunakan pada penelitian ini.

Statistika deskriptif ini meliputi nilai minimum, maksimum, rata-rata
dan deviasi standar da;i masing-masing variabel yang diteliti. Minimum adalah
nilai terkecil dari suatu rangkaiah pengamatan, maksimum adalah nilai terbesar
dari suatu rangkaian pengamatan, rata-rata adalah hasil penjumlahaﬁ nilai

celuruh data dibagi dengan banyaknya data, sementara itu deviasi standar

s e




adalah akar dari jumlah kuadrat dari selisih nilai data dengan rata-rata dibagi

dengan banyaknya data

Tabel 4.4

Statistika Deskriptif Variabel Yang Digunakan
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Variabel N | Minimum | Maksimum Rata- Deviasi
Rata _ Standar
DER (X) 155 -1,45 26,73 3,0577 4,39901
FCF (juta) 155. -4056586 3,2E+07 | 687260,5 | 3207318,799
I0S (X) 155 -22,71 171,21 2,1545 14,01339
OWNSP.(%) | 155 0,11 0,99 0,6394 0,20700
- SIZE (juta) 155 26255,33 5,4E+07 | 2060554 | 5551458,077

Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2003, diolah.

4.2.1 Statistika Deskriptif Variabel Debt to Equity Ratio (DER)

Berdasarkan Tabel 4.4 maka dapat diketahui bahwa variabel DER

memiliki nilai rata-rata sebesar 3,0577, hal ini memiliki makna, bahwa secara

umum perusahaan-perusahaan sektor manufaktur memiliki hutang sebanyak

3,0577 kali dari nilai modal yang dimilikinya. Nilai deviasi standar variabel

DER adalah sebesar 4,39901. Nilai minimum variabel DER adalah bernilai

negatif sebesar 1,45 yang terjadi pada.P.T. Prasidha Aneka Niaga, nilai DER

negatif ini dapat terjadi karena modal perusahaan sudah negatif. Hal ini dapat

terjadi karena perusahaan mengalami akumulasi kerugian yang besar selama

beberapa tahun. Kondisi ini tentu merugikan investor saham ini, sehingga

disarankan agar investor yang memiliki saham ini dapat menjual sahamnya

dan mengalihkan ke saham yang lain.

s e e e e £ e
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Sementara itu nilai maksimum variabel DER adalah sebesar 26,73
kali yang terjadi pada P.T. Sjerad Produce. Hal ini menunjukkan bahwa nilai
hutang dari P.T. Sierad Produce adalah sangat besar hingga sebanyak 26,73
kali dari nilai modalnya. Hal ini dapat terjadi karena nilai hutang P.T. Sierad
Produce adalah berdenominasi mata uang asing yaitu US dollar, sehingga
adanya krisis yang menyebabkan penguatan nilai tukar US dollar ini
menyebabkan nifai hutang P.T. Sierad Produce dalam mata uang Rupiah
meﬁlbengkak jumlahnya. Nilai DER sebesar ini tentu tidak menguntungkan
pefusahaan karena perusahaan harus membayar bunga hutang yang sangat
besar. Investor yang memiliki saham P.T. Sierad Produce ini juga akan
dirugikan karena penghasilan perusahaan sebagian besar akan digunakan
untuk membayaf hutang dan kemungkinan untuk membagi dividen akan

sangat kecil.

4.2.2 Statistika Deskriptif Variabel Free Cash Flow (FCF)

Berdasarkan Tabel 4.4 maka dépat diketahui bahwa nilai rata-rata free
cash flow adalah sebesar Rp. 687.260.500.000 dan nilai deviasi standarnya
adalah sebesar 3.207.318.799. Hal ini menunjukkan bahwa secara umum
perusahaan-perusahaan sektor manufaktur yang menjadi sampel dalam
penelitian ini memiliki free cash flow bertanda positif yang berarti masih
terdapat kelebihan kas. Nilai minimum variabel free cash flow adalah bernilai
negatif sebesar Rp. 4.056.586.000.000. yang terjadi pada P.T. Gudang

Garam. Hal ini dapat terjadi karena P.T. Gudang Garam senantiasa
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melakukan investasi guna mengembangkan bisnisnya, sehingga free cash
flownya bernilai negatif. Kondisi ini kurang menguntungkan bagi investor di
jangka pendek namun akan sangat menguntungkan investor di jangka
panjang. |

Sementara itu nilai maksimum variabel free cash flow adalah bernilai
Rp. 32.000.000.000.000, yang terdapat pada P.T. Indah Kiat Pulp and Paper.
P.T. Indah Kiat Pulp and Paper merupakan perusahaan penghasil kertas
terbesar di Indonesia dan menguasai lebih dari 45% pangsa pasar kertas di

Indonesia, sehingga tidaklah mengherankan apabila P.T. Indah Kiat Pulp and

Paper memiliki nilai free cash flow yang terbesar di antara perusahaan-

perusahaan yang lain. Kondisi ini tentu juga akan menguntungkan bagi
investor karena.makin besar nilai free cash flow nya maka dividen yang

dibayarkan kepada investor makin besar.

4.2.3 Statistika Deskriptif Variabel Set Kesempatan Investasi / Investment

.Opportuniy Set (10S)

Berdasarkan Tabel 4.4 rﬁaka dapat diketahui bahwa variabel 10S
yéng diwakili oleh PBV memiliki nilai rata-rata sebesar 2,1545 kali dengan
deviasi standar sgbesar 14,01339 yaﬁg memiliki makna bahwa secara umum
perusahaan-perusahaan sektor industri manufaktur yang menjadi sampel
memiliki harga saham sebesar 2,1545 kali dari nilai bukunya. Nilai minimum
variabel 10S adalaﬁ bertanda negatif sebesar 22,71 yang terjadi pada P.T.

Smart Corporation, PBV dengan tanda negatif ini dapat terjadi karena nilai
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buku perusahaan adalah negatif. Hal ini dapat terjadi karena P.T. Smart
Corporation mengalami kerugian yang cukup besar selama beberapa tahun
sebelumnya, akumulasi kerugian ini menyebabkan terjadinya modal negatif
yang kemudian berdarﬁpa.k kepada nilai buky perusahaan,

Nilai buku perusahaan yang bertanda negatif ini tenty tidak
menguntungkan bagi investor, sehingga investor perly melakukan tindakan
seperti menjual saham tersebut, Sementara itu nilai maksimum variabel 108
adalah sebesar 171,21 yang terjadi pada P.T. Semen Cibinong, IOSly.ang
diwakili oleh PBV, semakin begar nilainya akan menunjukkan bahwa harga
saham di pasar lebih tinggi dibandingkan nilaj bukunya, Nilai PBV yang
sangat tinggi juga menunjukkan bahwa minat investo terhadap saham P.T.
Semen Cibinong adalah sangat besar, sehingga investor dapat tetap

memegang saham P.T. Semen Cibinong tersebut,

4.2.4 Statistika Deskriptif Variabel Kepemilikan Manajerial (OWNSP)

Berdasarkan Tabel 4.4 maka dapat diketahui bahwa nilaj rata-rata
variabel kepemilikan manajerial (OWNSP) adalah sebesar 63,94% dengan
nilai deviasi standar sebesar 20,7%. Hal ini memiliki arti bahwa secara umum

perusahaan-perusahaan sektor manufaktur yang menjadi sampel memiliki

* kepemilikan manajerial sebesar 63,94%. Nilaj minimum  variabel

kepemilikan manajerial (OWNSP) adalah sebesar 11% yang terdapat pada

P.T. Alakasa Industrindo. Kondisi inj tentu menguntungkan bagi investor
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publik karena pihak pengendali perusahaan tidak dapat berbuat semaunya
tanpa persetujuan investor publik melalui Rapat Umum Pemegang Saham,
Nilai maksimum variabel kepemilikan manajerial (OWNSP)ladalah
sebesar 99% yang terdapat pada P.T. Kabelindo Murni. Kepemilikan yang
hampir mendekati 100% ini dapat kurang menguntungkan bagi investor
publik karena pemegang saham pengendali menguasai suara yang ada dan
dapat berbuat semaunya bagi perusahaan dengan mengesampingkan investor
publik karena porsi kepemilikannya yang sangat kecil dan memiliki hak suara

yang kalah besar dibandingkan pemegang saham pengendali.

4.2.5 Statistika Deskriptif Variabel Ukuran Perusahaan (SIZE)

Berdasarkan Tabel 4.4 maka dapat diketahui bahwa variabel ukuran

perusahaan (SIZE) memiliki nilai rata-rata sebesar Rp. 2.060.554.000.000,

dengan nilai deviasi standar sebesar Rp. 5.551.458.077, hal ini memiliki arti
bahwa secara umum perusahaan-perusahaan sektor manufaktur yang menjadi
sampel memiliki total aset sebesar angka tersebut. Nilai minimum variabel
ukuran perusahaan .(SIZE) ini adalah sebesar Rp. 26.255.330.000. yang
terdapat pada PT Lapindo Packaging.

Lapindo Packaging merupakan perusahaan yang relatif baru tercatat
di Bursa Efek Jakarta dan memiliki usia yang masih muda, lebih lanjut
perusahaan masih dalam tahap berkembang sehingga nilai asetnya masih
sangat kecil. Meskipun demikian investor tetap dapat melakukan investasi

pada saham P.T. Lapindo Packaging karena memiliki prospek pertumbuhan,
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Nilai maksimum variabel ukuran perusahaan (SIZE) ini adalah
sebesar Rp. 54.000.000.000.000. yang terdapat pada P.T. Indah Kiat Pulp and
Paper. Hal ini dapat terjadi karena P.T. Indah Kiat Pulp and Paper merupakan
perusahaan penghasil kertas yang terbesar di Indonesia. Lebih lanjut investor
dapat melakukan investasi pada saham P.T. Indah Kiat Pulp and Paper karena
selain asetnya sangat besar, kapitalisasi pasar perusahaan ini di Bursa Efek

Jakarta juga sangat besar serta saham ini masuk dalam kategori yang aktif,

4,3 Analisis Data

4.3.1 Pengujian Asumsi Klasik

Suatu model dinyatakan baik untuk alat prediksi apabila mempunyai
sifat-sifat best linear unbiased estimator (Gujarati, 1997). Di samping itu
suatu model dikatakan cukup baik dan dapat dipakai untuk memprediksi
apabila sudah lolos dari éerangkaian wji asumst ekonometrik yang
melandasinya.

Uji asumsi klasik dilakukan untuk mengetahui kondisi data yang adét
agar dapat menentukan model analisis yang paling tepat digunakan. Uji
asumst klasik dalam penelitian ini terdiri dari vji Kolmogorov Smirnov untuk
menguji normalitas data secara statistik, uji heteroskedastisitas dengan
menggunakan uji Glejser dan uji multikolinearitas dengan menggunakan
Variance Inflation Factors (VIF) serta uji otokorelasi dengan menggunakan

Durbin Watson statistik.




4.3,1.1 Uji Normalitas Data

Uji normalitas data dilakukan untuk melihat bahwa suatu data
terdistribusi seéara normal atau tidak. Uji normalitas data dilakukan dengan
menggﬁnakan uji Kolmogorov Smirnov. Hipotesis yang menyatakan bahwa
data terdistribusi tidak normal akan diuji dengan nilai Z. Hair et a/ (1998)
mengemukakan bahwa normalitas  data dapat dilihat dengan uji
Kolmogorov Smirnov. Apabila 'nilai Z statistiknya tidak signifikan maka
suatu data disimpulkan terdistribusi secara normal. Hal yang sama juga
ditegaskan oleh Imam Ghozali (2001) yang menyatakan bahwa apabila
nilai Z hitung > Z tabel, maka distribusi tidak normal. Uji Kolmogorov
Smirnov dilakukan dengan menggunakan tingkat kepercayaan 5%. Bahkan
agar lebih sederhaha, pengujian ini dapat dilakukan dengan melihat tingkat
probabilitas dari Kolmogorov Smirnov Z statistik. Pada Tabel 4.5 berikut
ini akan disajikan hasil uji Kolmogorov Smirnov.

Tabel 4.5

Hasil Uji Kolmogorov Smirnov

Nama Variabel Kolmogorov Probabilitas
Smirnov Z
: Statistik

DER : 0,262 0,945
FCF 0,556 0,782
IOS 0,667 0,701

OWNSP 0,821 0,511
SIZE 0,445 0,881

Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2003, diolah.




59

Dari Tabel 4.5 tersebut di atas dapat dilihat bahwa semua variabel
yang digunakan dalam penelitian memiliki nilai Z dengan tingkat
probabilitas yang lebih besar dari 5% yang artinya bahwa nilai Z tidak
signifikan pada tingkat signifikansi 5%. ‘HaI ini menunjukkan bahwa
hipotesis yang menyatakan data tidak normal ditolak dan menerima
hipotesis bahwa data terdistribusi secara normal.

Data yang terdistribusi normal ini menunjukkan bahwa data tersebut
dapat digunakan untuk melakukan. analisis regresi, serta hasil analisis
regresi yang dibuat dengan menggunakan data ini tidak akan bias
melainkan dapat digunakan dengan baik dan mencerminkan kondisi data
yang ada. Terﬁuan bahwa data yang dipergunakan dalam penelitian ini
merupakan data yang terdistribusi normal ini konsisten dengan temuan

penelitian Wahidahwati (2002).

4.3.1.2 Uji Heteroskedastisitas
Heteroskedastisitas berarti varians variabel dalam model tidak sama
(konstan). Konsekuensi adanya heteroskedastisitas dalam model regresi

adalah penaksir (estimator) yang diperoleh menjadi tidak efisien, baik

dalam sampel kecil maupun sampel besar meskipun penaksir yang
- diperoleh menggambarkan populasinya dan bertambahnya sampel yang

digunakan akan mendekati nilai sebenarnya (konsisten). Hal ini

disebabkan variansnya yang tidak minimum atau dengan kata lain tidak

efisien.
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Dalam penelitian ini pengujian heteroskedastisitas dilakukan
dengan uji Glejser. Uji Glejser dilakukan dengan meregresi variabel-
variabel bebas dalam persamaan regresi dengan nilai residual sebagai
variabel terikatnya. Apabila hasilnya signifikan maka dapat dikatakan
terjadi heteroskedastisitas (Gunawan Sumodiningrat, 1996).

Tabel 4.6

Hasil Uji Glejser

Keterangan t statistik | Signifikansi
FCF 1,039 0,300
108 -0,571 0,569

OWNSP -1,739 0,084
SIZE -0,268 0,789

Keterangan : Variabel terikat adalah absolute error
Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2003, diolah.

Dari uji Glejser seperti yang terlihat pada Tabel 4.6 diketahui bahwa
semua variabel bebas yang digunakan tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap variabel terikat yaitu absolute error ini dapat dilihat dari tingkat
signifikansi dari masing-masing variabel bebas yang diteliti, di mana
tingkat signifikansi dari masing-masing variabel bebas tersebut lebih besar
dari 5%. Temuan ini konsisten dengan temuan penelitian Wahidahwati
(2002), Imam Subekti dan LW. Kusuma (2000). Sehingga dapat
disimpulkan bahwa tidak ada heteroskedastisitas dalam persamaan regresi.
Persamaan regresi yang tidak ada gejala heteroskedastisitas akan menjadi

persamaan regresi yang tidak bias, dan linier serta dapat digunakan untuk
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melakukan prediksi. Persamaan regresi ini akhirnya dapat digunakan oleh

investor untuk melakukan prediksi,

4.3.1.3 Uji Multikolinieritas

Uji multikolinearitas ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah
terdapat inter korelasi yang sempurna diantara beberapa variabel bebas
yang digunakan dalam model. Apabila terjadi gejala multikolinearitas,
maka bisa mengakibatkan hal-hal sebagai berikut (Algifari, 1997):

1. Nilai koefisien regresi menjadi kurang dapat dipercaya.
2. Kesulitan dalam memisahkan pengaruh masing-masing variabel bebas

terhadap variabel tergantung,

Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan korelasi antar
variabel-variabel bebas yang akan digunakan dalam persamaan regresi
Apabila sebagian atau seluruh vaﬁabel bebas berkorelasi kuat berarti terjadi
multikolinearitas. Metode lain yang dapat dilakukan untuk menguji adanya
multikolinieritas ini dapat dilihat pada folerance value atau Vaf;iance
Iﬁﬂatz'on Factors (VIF). Batas folerance value adalah 0,10 dan Variance
Inflation Factors (VIE) adalah 10 (Hair et al.,1998 : 48). Jika nilai
tolerance value di bawah 0,10 atau nilai Variance Inflation Factors (VIF)
di atas 10 maka terjadi multikolinieritas. Untuk méndeteksi

multikolinieritas ini dapat pula dilihat dari condition index. Nilai teoritis
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condition index adalah sebesar 20, jika lebih besar dari nilai tersebut maka
diindikasikan terdapat muitikolinieritas,
Tabel 4,7

Hasil Uji Multikolinieritas

Variabel Tolerance VIF
FCF 0,342 2.928
IOS 0,989 1,011

OWNSP 0,989 1,011
SIZE 0,341 2,930

Condition Index : 7,199

Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2003, diolah.

Dari Tabel 4.7 di atas dapat dilihat bahwa nilai folerance value
semua variabel berada di atas 0,10 dan nilai Variance Inflation Factors
(VIF) di bawah 10 serta koefisien condition index berada di bawah nilai 20,
schingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinieritas dalam
persamaan regresi berganda. Temuan ini konsisten dengan hasil penelitian
Wahidahwati (2002), Imam Subekti dan [.W. Kusuma (2000), dan Tarjo
dan Jogiyanto Hartono (2003). Persamaan regresi yang tidak ada gejala
multikolinieritas akan menjadi persamaan regresi yang tidak bias, dan linier
serta dapat digunakan untuk melakukan prediksi. Persamaan regresi ini
akhirnya dapat digunakan oleh investor untuk melakukan prediksi tanpa
adanya keragu-raguan bahwa persamaan regresi ini akan menghasilkan

perhitungan yang menyesatkan.
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4.3.1.4 Uji Otokorelasi
Otokorelasi menunjukkan adanya korelasi antara kesalahan
penganggu pada periode t dengan kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya).
Konsekuensi dari adanya otokorelasi dalam suatu model regresi adalah
varians sampel tidak dapat menggambarkah varians populasinya. Lebih
jauh lagi, model regresi yang dihasilkan tidak dapat digunakan untuk
menaksir nilai variabel dependen pada nilai variabel independen tertentu.
Untuk mendiagnosis adanya otokorelasi dalam suatu model regresi

dilakukan melalui pengujian Durbin Watson dengan ketentuan sebagai

berikut:
Kurang dari 1,1 Ada otokorelasi
1,1 hingga 1,54 Tanpa kesimpulan
1,55 hingga 2,46 Tidak ada otokorelasi
2,46 hingga 2,9 Tanpa kesimpulan
Lebih dari 2,9 Ada otokorelasi

Tabel 4.8
Hasil Uji Durbin Watson
Nilai Durbin Kesimpulan
Watson
1,891 Tidak ada otokorelasi

Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2003,
diolah.

S USRS P TP . [ aee e g
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} Berdasarkan Tabel 4.8 di atas dapat diketahui bahwa besarnya nilai
Durbin Watson persamaan regresi pada penelitian ini adalah berada pada
kisaran tidak ada otokorelasi, oleh sebab itu dapat disimpulkan bahwa tidak

i terdapat otokorelasi pada persamaan regresi dalam penelitian-ini.

4.3.2 Pengujian Hipotesis
Sesuai dengan kaidah dalam melakukan analisis regresi berganda
sebagaimana dinyatakan oleh Gujarati '(1995), bahwa suatu persamaan
regresi harus memiliki data yang terdistribusi normal, bebas
heteroskedastisitas, dan bebas multikolinieritas serta bebas otokorelasi agar

diperoleh persamaan regresi yang baik dan tidak bias. Dari hasil wji

normalitas data vang telah dilakukan maka diketahui bahwa datla yang
digunakan dalam persamaan regresi ini terdistribusi secara normal, bebas
heteroskedastisitas, dan tidak terdapat multikolinieritas serta tidak terdapat
otokorelasi sehingga memenuhi persyaratan untuk melakukan analisis regresi
berganda dengan baik.

Untuk menjawab masalah, mencapai tujuan dan pembuktian hipotesis

serta untuk mengetahui apakah wvariabel eksplanatori secara parsial

berpengaruh secara signifikan (nyata) terhadap variabel terikat, maka perlu

dilakukan uji t. Hasil analisis regresi berganda yang telah dilakukan dapat

dilihat pada Tabel 4.9 sebagai berikut:

ST PRI TP U R L L L I L Tea - mpmen




Tabel 4.9

Hasil Analisis Regresi Berganda
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Variabel Koefisien Regresi Nilai t Signifikansi
Konstanta 4,894 4,305% : 0,000
FCF 0,0000005017 2,723% 0,007
108 -0,0057 -2,501* 0,013
OWNSP -2,89 -4,262% 0,000
SIZE 0,0000001677 2,574% 0,011

Nilai F ; 74,106% R*: 0,664
Keterangan

* signifikan pada tingkat signifikansi 5%
Nilai t tabel dengan df 154 pada tingkat signifikansi 5% adalah 1,96

Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2003, diolah.

Berdasarkan Tabel 4.9 tersebut, maka dapat ditulis persamaan regresi sebagai

berikut :

DER = 4,894 + 0,0000005017FCF — 0,005710S — 2,890 WNSP + 0,0000001677SIZE +e

Penjelasan mengenai analisis pengaruh dari masing-masing variabel bebas

yang digunakan dalam penelitian ini akan dijelaskan di bagian selanjutnya.

4,3.2.1 Pengujian Hipotesis 1

Berdasarkan hasil analisis regresi berganda yang dilakukan dengan

bantuan program statistik SPSS versi 10. diketahui bahwa variabel bebas

free cash flow (FCF) memiliki koefisien regresi dengan tanda positif

"~ sebesar 0,0000005017. Hal ini menunjukkan bahwa pengaruh dari variabel

bebas FCF terhadap debt to equity ratio (DER) adalah positif. Nilai

koefisien regresi sebesar 0,0000005017 dengan nilai desimal sangat kecil

ini dapat terjadi karena nilai variabel bebas FCF sangat besar (hingga 5

g e
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digit / ratusan ribu) sementara variabel terikat DER secara umum dalam 2
digit (puluhan).

Nilai t hitung dari variabel bebas FCF adalah sebesar 2,723 yang
lebih besar apabila dibandingkan t tabel dengan derajat bebas (df) 154 pada
tingkat signifikansi 5% sebesar 1,96. Berdasarkan hal tersebut maka HI
yang menyatakan bahwa free cash flow (FCF) berpengaruh positif terhadap
debt to equity ratio (DER), diterima. Temuan ini menunjukkan bahwa
makin tinggi nilai free cash flow maka akan makin tinggi nilai debf o
equity ratio (DER) perusahaan.

Temuan ini konsisten dengan temuan penelitian Gull dan Jaggi
(1999), Vogt (1994), Tarjo dan Jogiyanto H.M. (2003) dan sesuai dengan
Jensen (1986) yang menyatakan bahwa perusahaan dengan free cash flow
besar cenderung akan mempunyai level hutang yang lebih tinggi. Hal ini
memiliki implikasi bahwa investor harus berhati-hati dengan perusahaan
yang memiliki free cash flow yang besar dan perlu mempelajari kegunaan

dari free cash flow tersebut sebelum melakukan investasi.

4.3.2.2 Pengujian Hipotesis 2
Variabel bebas set kesempatan investasi (/nvesiment Opportunity
Set / 108) yang diproksi oleh PBV memiliki koefisien regrest bertanda
negatif sebesar 0,0057. Hal ini menunjukkan bahwa pengaruh dari variabel
bebas set kesempatan investasi (lnvestment Opportunity Set /[ 108)

terhadap debt to equity ratio (DER) sebagai variabel terikat adalah negatif.
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Nilai t hitung dari variabel bebas set kesempatan investasi (Jnvestmeni
Opportunity Set / 108) adalah sebesar 2,501 yang lebih besar apabila
dibandingkan nilai t tabel dengan derajat bebas (df) sebesar 154 pada
tingkat signifikansi 5% sebesar 1,96. Berdasarkan hal tersebut maka H2
yang menyatakan bahwa set kesempatan investasi ([nvestment Opportunity
Set / 108) berpengaruh negatif terhadap debr to equity ratio, diterima.
Temuan ini menunjukkan bahwa makin tinggi I0S maka akan makin
rendah debt io equity ratio (DER) perusahaan.

Temuan ini konsisten dengan temuan penelitian Lang ef al.(1996)
yang menemukan bahwa terdapat hubungan negatif antara Jeverage dan
pertumbuhan pada masa mendatang untuk perusahaan yang hanya memiliki
kesempatan pertumbuhan yang terbatas. Temuan ini juga konsisten dengan
temuan penelitian Smith dan Watts (1992). Hal ini menunjukkan bahwa
perusahaan yang mempunyai kesempatan untuk lebih besar akan cenderung
mempunyai rasio debt to equity yang lebih rendah dalam kebijakan struktur
modalnya karena lebih memilih pendanaan dengan modal sendiri (equity
financing) yang cenderung untuk mengurangi masalah-masalah agensi yang
potensial berasosiasi dengan free cash flow perusahaan.

Perusahaan tidak akan bertindak ekspansif dengan memanfaatkan
hutang secara besar-besaran karena tidak ingin timbulnya agency cost yang
tinggi akibat munculnya debtholder sebagai stakeholder dalam perusahaan,
Kondisi ini secara tidak langsung akan menguntungkan investor karena

kewajiban perusahaan akan makin mengecil sehingga laba yang diperoleh
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perusahaan dapat dibagikan kepada investor dengan porsi yang lebih besar,
lebih lanjut resiko yang dimiliki oleh perusahaan akibat hutang akan lebih

kecil.

4.3.2.3 Pengujian Hipotesis 3

Variabel bebas kepemilikan manajerial (OWNSP) memiliki
koefisien regresi bertanda ‘negatif sebesar 2,890. Hal ini menunjukkan
bahwa pengaruh dari variabel bebas kepemilikan manajerial (OWNSP)
terhadap debf o equity ratio (DER) sebagai variabel terikat adalah negatif.
Nilai t hitung dari variabel bebas kepemilikan manajerial (OWNSP) adalah
sebesar 4,262 yang lebih besar apabila dibandingkan nilai t tabel dengan
derajat bebas (df) sebesar 154 pada tingkat signifikansi 5% sebesar 1,96.
Berdasarkan hal tersebut maka H3 yang menyatakan bahwa kepemilikan
manajerial berpengaruh negatif terhadap debt fo equify ratio, diterima.
Temuan ini menunjukkan bahwa makin tinggi tingkat kepemilikan
manajerial maka makin rendah deb? fo equity ratio (DER) perusahaan.

Temuan ini konsisten dengan hasil penelitian Jensen ef al. (1992)

yang menguji hubungan antara kepemilikan manajerial dengan debt ratio
yang menemukan hasi! bahwa terdapat hubungan negatif antara prosentase
kepemilikan manajerial dengan dedf rafio. Temuan ini juga konsisten
dengan temuan penelitian Friend dan Lang (1988) yang melakukan
pengujian apakah struktur modal (dedf ratio) perusahaan sebagian

dimotivasi oleh kepentingan manajemen. Hasil penelitian tersebut juga
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menunjukkan bahwa penggunaan hutang akan semakin berkurang seiring
dengan meningkatnya kepelmilikan manajerial di dalam perusahaan. Lebih
lanjut temuan ini juga konsisten dengan temuan penelitian yang dilakukan
di Indonesia seperti penelitian Wahidahwati (2002). Nilai debt fo equity
ratio yang makin kecil ini akan menguntungkan bagi investor karena resiko

perusahaan yang disebabkan hutang akan makin menurun,

4.3.2.4 Pengujian Hipotesis 4

Variabel bebas ukuran perusahaan (SIZE) memiliki koefisien
regresi bertanda positif sebesar 0,0000001677. Hal ini menunjukkan bahwa
pengaruh dari variabel bebas ukuran perusahaan (SIZE) terhadap debt to
equity ratio (DER) sebagai variabel terikat adalah positif. Nilai t hitung dari
variabel bebas ukuran perusahaan (SIZE) adalah sebesar 2,574 yang lebih
besar apabila dibandingkan nilai t tabel dengan derajat bebas (df) sebesar
150 pada tingkat signifikansi 5% sebesar 1,96. Berdasarkan hal tersebut
maka H4 yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh posi'.cif
terhadap debt fo equity ratio diterima. Temuan ini menunjukkan bahwa
makin besar ukuran perusahaan maka akan makin tinggi nilai debd? o equity
ratio perusahaarn.

Perusahaan yang telah berukuran besar akan memiliki akses sumber
dana luar yang lebih besar dibandingkan dengan perusahaan kecil sehingga
kemampuan untuk berhutang juga lebih besar. Temuan ini konsisten

dengan temuan penelitian Titman dan Wessel (1988) yang memberikan




70

bukti bahwa ada hubungan positif antara level hutang dan ukuran
perusahaan. Temuan ini juga konsisten dengan hasil penelitian Mason dan
Merton (1985), Kester (1986), Kole (1991), Wahidahwati (2002) serta hasil
penelitian Short dan Keasey (1999) yang menyatakan bahwa besarnya
ukuran perusahaan dapat mempengaruhi kemudahan suatu perusahaan
dalam memperoleh sumber pendanaan baik eksternal maupun internal,

Perusahaan yang memiliki ukuran besar akan menarik bagi investor

‘untuk membeli saham perusahaan tersebut karema tingkat keamanan

perusahaan tersebut akan relatif lebih terjaga dan perusahaan telah dikenal
secara luas. Namun investor hendaknya harus lebih selektif dalam
melakukan investasi saham terutama di perusahaan dengan aset besar, perlu
dilihat posisi hutangnya, apabila posisi hutangnya sangat besar maka

investor hendaknya tidak melakukan investasi pada saham tersebut.

4,3.2.5 Pengujian Hipotesis 5

Persamaan regresi memiliki nilai F hitung sebesar 74,106 yang

lebih besar daripada F tabel dengan derajat bebas (4 : 150) pada tingkat

signifikansi 5% sebesar 2,37. Artinya adalah persamaan regresi ini

signifikan pada tingkat signifikansi hingga 5%. Berdasarkan hal tersebut
HS5 yang menyatakan bahwa free cash flow, PBV sebagai proksi set
kesempatan investasi, kepemilikan manajerial dan ukuran perusahaan
secara bersama-sama memiliki pengaruh yang signifikan terhadap debt to

equity ratio, diterima,
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Ini menunjukkan bahwa variabel bebas yang digunakan dalam
penelitian ini merupakan penjelas nyata pada variabel terikat. Sementara itu
kemampuan persamaan regresi ini untuk menjelaskan besarnya variasi yang
terjadi dalam variabel terikat adalah sebesar 66,4%, sementara 33,6%
dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dipergunakan dalam persamaan
regresi ini.

Temuan ini secara umum relatif konsisten dengan penelitian Tarjo
dan lJogiyanto Hartono dan Wahidahwati (2002). Hal ini juga memiliki
implikasi bahwa investor dapat menggunakan free ;ash Jlow, PBV sebagai
proksi set kesempatan investasi, kepemilikan manajerial dan ukuyran
perusahaan secara bersama-sama untuk memprediksi dedt fo equity ratio

suatu perusahaan.




BAB YV
KESIMPULAN DAN IMPLIKASI KEBIJAKAN

5.1 Kesimpulan
3.1.1 Kesimpulan Atas Setiap Hipotesis
1. Variabel Free Cash Flow (FCF) berpengaruh positif terhadap Debt 1o

Equity Ratio (DER) pada tinékat signifikansi 5%. Hal ini memiliki makna
bahwa makin besar nilai Free Cash Flow maka akan makin tinggi nilai
DERnya. Temuan ini konsisten dengan temuan penelitian Gull dan J aggi
(1999), Vogt (1994), Tarjo dan Jogiyanto H.M. (2003) dan sesuai dengan
Jensen (1986) yang menyatakan bahwa perusahaan dengan free cash flow
besar cenderung akan mempunyai level hutang yang lebih tinggi.

2. Variabel set kesempatan investasi (Jnvestment Opportunity Set | IOS)

yang diwakili oleh PBV berpengaruh negatif terhadap Debt fo Equity
Ratio (DER) pada tingkat signifikansi 5%. Hal ini memiliki makna bahwa
makin finggi nilai set kesempatan investasi maka akan makin rendah nilai
Debt to Equity Ratio (DER). Bahwa perusahaan yang ‘mempunyai
kesempatan untuk lebih besar akan cenderung mempunyai rasio debf fo
equify yang lebih rendah dalam kebijakan struktur modalnya karena lebih
memilih pendanaan dengan modal sendiri (equity Jfinancing) yang
cenderung mengurangi masalah-masalah agensi yang potensial

berasosiasi dengan free cash flow perusahaan,
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3. Variabel kepemilikan manajerial (OWNSP) berpengaruh negatif terhadap
Debt fo Equity Ratio (DER) pada tingkat signifikansi 5%. Hal iﬁi
memiliki makna bahwa makin tinggi tingkat kepemilikan manajerial
suatu perusahaan maka akan makin rendah Deb? to Equity Ratio (DER).
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa penggunaan hutang akan
semakin berkurang seiring dengan meningkatnya kepemilikan manajerial
di dalam perusahaan.

4. Variabel ukuran perusahaan (SIZE) berpengaruh positif terhadap Deb! fo
Equity Ratio (DER) pada tingkat signifikansi 5%.Hal ini menunjukkan
bahwa makin besar ukuran perusahaan maka akan makin tinggi nilai Deb?
fo Equity Ratio (DER). Perusahaan yang telah berukuran besar akan
memiliki akses sumber dana luar yang lebih besar dibandingkan dengan
perusahaan kecil sehingga kemampuan untuk berhutang juga lebih besar.

5. Free cash flow, PBV sebagai proksi set kesempatan investasi,
kepemilikan manajerial dan ukuran perusahaan secara bersama-sama
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap dedt fo equity ratio pada
tingkat signifikansi 5%. Hal ini menunjukkan bahwa Free cash flow,
PBV sebagai proksi set kesempatan investasi, kepemilikan manajerial dan

ukuran perusahaan merupakan penjelas nyata bagi variabel DER.

5.1.2 Kesimpulan Penelitian

Semua variabel bebas yang diteliti dalam penelitian ini seperti

variabel free cash flow, PBV sebagai proksi set kesempatan investasi,

e S B
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kepemilikan manajerial dan ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap Debt fo Equity Ratio baik secara parsial maupun secara
bersama-sama. Variabel fiee cash flow dan variabel ukuran perusahaan
memiliki pengaruh positif terhadap Debt to Equity Ratio, sedangkan variabel
set kesempatan investasi (/nvestment Opportunity Set / 10S) dan variabel
kepemilikan manajerial memiliki pengaruh negatif terhadap Debt to Equity
Ratio.

Variabel bebas yang memiliki pengaruh paling dominan terhadap
Debt o Equity Ratio adalah free cash flow dengan nilai standardized
coefficient sebesar 0,366, disusul variabel ukuran perusahaan dengan nilai
standardized coefficient sebesar 0,212, kemudian variabel kepemilikan
manajerial dengan nilai standardized coefficient bertanda negatif sebesar
0,136 dan variabel set kesempatan investasi dengan nilai standardized
coefficient bertanda negatif sebesar 0,018.

Kemampuan seluruh variabel bebas dalam persamaan regresi untuk
menjelaskan besarnya variasi dalam variabel terikat dapat dilihat dari nilai
koefisien determinasinya (R?). Nilai koefisien determinasi dari persamaan
regresi adalah sebesar 66,4% yang memiliki art1 bahwa kemampuan free cash
flow, PBV sebagai proksi set kesempatan investasi, kepemilikan manajerial
dan ukuran perusahaan untuk menjelaskan besarnya variasi dalam debt fo
equity ratio adalah sebesar 66,4%, sisanya yaitu sebesar 33,6% dijelaskan

oleh variabel lain.
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5.2 Implikasi Kebijakan

I. Berdasarkan kesimpulan yang diperoleh pada penelitian ini maka berikut

implikasi kebijakan yang dapat disarankan bagi investor :

a.

Investor dapat menghindari perusahaan yang memiliki free cash flow
yang sangat besar karena menyebabkan nilai DER meningkat. DER
yang makin tinggi akan menyebabkan resiko investasi makin tinggi
pula. |

Investor dapat membeli saham yang memiliki rasio PBV yang tinggi
karena mampu memperkecil nilai DER, di mana DER yang makin
rendah akan menyebabkan resiko investasi bagi investor makin rendah.
Investor sebaiknya berhati-hati dalam melakukan investasi pada
perusahaan dengan ukuran yang sangat besar, perlu dikaji terlebih
dahulu kebijakan hutang yang dianut perusahaan tersebut.

Investor dapat membeli saham dengan kepemilikan manajerial yang
tinggi karena mampu memperkecil nilai DER. Hal ini juga mampu
membuat pemilik perusahaan benar-benar bekerja maksimal untuk
perusahaan yang dikelola dan dimilikinya sehingga perusahaan mampu

memperoleh kinerja yang baik.

2. Sementara itu implikasi kebijakan yang dapat disarankan bagi perusahaan

sektor manufaktur adalah sebagai berikut :

a.

Perusahaan sektor industri manufaktur perlu meningkatkan kepemilikan
manajerialnya agar pengelola perusahaan dapat bekerja dengan

maksimal dan tidak melakukan tindakan-tindakan yang merugikan

[UPT-PUSTAK-UHMP!
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perusahaah demi kepentingannya sendiri. Cara yang dapat dilakukan
adalah dengan melalui MSOP (Management Stock Ownership
Program).

b. Perusahaan sektor industri manufaktur perlu meningkatkan set
kesempatan investasinya agar perusahaan tidak makin dibiayai oleh
hutang (leveraged), karena makin tinggi set kesempatan investasi maka
pengelola akan menjadi lebih berhati-hati dalam merumuskan kebijakan

hutang.

5.3 Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini belum melakukan penggolongan perusahaan berdasarkan
papan pencatatannya di Bursa Efek Jakarta. Saat ini terdapat dua papan
perdagangan di Bursa Efek Jakarta yaitu papan utama dan papan
pengembangan. Karakteristik saham-saham yang tercatat di kedua papan
tersebut akan relatif berbeda satu sama lain. Lebih lanjut penelitian ini masih
menggunakan satu wakil untuk menilai set kesempatan investasi ([nvestment
Opportunity Set [ 10S) yaitu PBV yang merupakan proksi berdasarkan harga.
Keterbatasan lainnya adalah bahwa nilai koefisien determinasi dalam penelitian

ini masih memungkinkan untuk digunakan variabel lain dalam menjelaskan

debt to equity rotio,
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\
i 5.4 Agenda Penelitian Mendatang

1.

Berdasarkan keterbatasan yang terdapat pada penelitian ini maka dianjurkan

beberapa hal sebagai berikut -

Penelitian mendatang dipandang perlu untuk memisahkan perusahaan-
perusahaan yang tercatat di papan utama dan papan pengembangan dalam
pengambilan sampelnya karena perusahaan yang tercatat dalam masing-
masing papan tersebut memiliki karakteristik berbeda-beda.

Penelitian mendatang disarankan untuk dapat menggunakan proksi / wakil
yang berbeda dengan penelitian ini untuk mewakili set kesempatan
investasi (Investment Opportunity Set / I0S). Proksi tersebut dapat berupa
proksi berdasarkan investasi dan proksi berdasarkan varian.

Perlu digunakan variabel yang belum diteliti dalam penelitian ini dalam
penelitian mendatang, variabel tersebut di antaranya adalah jumlah
komisaris independen dan pemberlakuan good corporate governance.
Dewasa ini makin banyak perusahaan publik yang mulai memasukan
komisaris independen untuk mengawasi kegiatan perusahaan dan
menerapkan kebijakan good corporale governance yang mana hal ini dapat
meningkatkan kinerjanya, Sehiﬁgga hal ini sangat menarik untuk dikaji

pada penelitian selanjutnya.
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