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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Penelitian

Perkembangan dunia usaha atau industri dewasa ini meningkat dengan
pesat. Kemajuan industri yang pesat tersebut berdampak pada persaingan yang
makin ketat antar perusahaan. Untuk menghadapi kondisi yang demikian, setiap
perusahaan dituntut untuk dapat menganalisa situasi dan lingkungan sehingga
dapat beradaptasi. Pengelolaan operasional perusahaan yang kurang baik akan
mengalami kesulitan dalam mempertahankan kelangsungan hidupnya.

Untuk menjalankan operasinya, perusahaan memerlukan sejumlah dana,
baik dana jangka panjang maupun dana jangka pendek. Penyediaan sumberdana
jangka panjang dapat berasal dari sumber eksternal yaitu dari hutang jangka
panjang atau modal saham, dimana dana ini biasanya dapat diperoleh dari pasar
modal. Perusahaan juga dapat memperoleh dana jangka panjang dari sumber
internal melalui laba ditahan. Untuk sumber dana jangka pendek, perusahaan'
dapat memperoleh dari pasar uang.

Berdasarkan penjelasan diatas dapat dinyatakan bahwa perusahaan pada
setiap saat dapat dipandang sebagai kumpulan dana dari berbagai sumber dana.
Pemegang saham atau investor menanamkan dananya didalam perusahaan dalam
bentuk pernyataan modal. Kreditur menanamkan dana dalam perusahaan sebagai
pinjaman bagi perusahaan, sedangkan sumber dana yang lain dapat berasal dari

internal perusahaan yaitu melalui laba ditahan, Agus Sartono (1995) menyatakan,
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bahwa dari sekumpulan dana tersebut maka a]_(an diinvestasikan kedalam bentuk
persediaan, kas, piutang, fasilitas produksi dan surat berharga dengan maksud
untuk memperoleh keuntungan yang besar, maka secara teoritis perusahaan akan
mampu membagikan dividen yang makin besar.

Menurut Suad Husnan ‘(1994) kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba meningkat maka harga saham akan meningkat. Hal ini juga
didukung oleh Hanafi dan Halim (1996) bahwa investor atau calon investor akan
tertarik pada tingkat keuntungan (refurn) yang diharapkan untuk masa-masa
mendatang relatif terhadap resiko perusahaan tersebut. Yang paling menarik
adalah perusahaan yang mempunyai tingkat keuntungan tinggi, tetapi mempunyai
tingkat resiko yang rendah, dan keuntungan térsebut dapat mengkompensasi
tambahan resiko yang muncul.

Industri manufaktur merupakan industri yang juga memanfaatkan
keberadaan pasar modal untuk mendapatkan sumberdana keuangan guna
mendanai operasinya. Indistri ini merupakan industri strategis sebagai penunjang
bagi kepentingan masyarakat luas. Perkembangan industri manufaktur semakin
kuat dengan adanya pasar modal dimana sejumlah perusahaan manufaktur telah
memanfaatkan pasar modal ini untuk mencari sumber pendanaan jangka panjang
guna mendukung aktivitasnya dalam rangka meningkatkan kinerja perusahaan.

Namun sampai seberapa jauh keberhasilan industri tersebut dalam
memanfaatkan sumberdana dari pasar modal guna meningkatkan kinerjanya
merupakan suatu permasalahan yang membutuhkan perhatian yang mendalam

dari manajemen perusahaan. Dalam hal ini manajemen perlu menetapkan suatu



ukuran dalam memanfaatkan sumberdana tersebut untuk meningkatkan kinerja
perusahaan.

Kinerja perusahaan dapat dilihat dari pertumbuhan profitnya. Perubahan
laba bersih perusahaan dari tahun ke tahun mencerminkan bagaimana
Eecenderungan laba bersih tersebut untuk tumbuh, atau dengan kata lain
mencerminkan pertumbuhan laba bersih perusahaan. Weston dan Copeland (1992)
mengemukakan bahwa rasio pertumbuhan mencerminkan kinerja manajemen
perusahaan untuk mempertahankan posisinya dalam persaingan atau industri dari
waktu ke waktu. Data mengenai laba bersih dan sumber pendanaan dapat dilihat
pada lampiran 1

Dari data pada Lampiran 1 dapat diketahui bahwa dari 29 perusahaan
ternyata hanya 9 perusahaan yang mengalami kenaikan prosentase pertumbuhan
laba bersih. Sedangkan 20 perusahaan mengalami penurunan laba bersih.
Penurunan laba bersih tersebut walaupun trendnya meningkat namun fluktuasi
yang terjadi menunjukkan perbedaan yang cukup tajam baik dari data time series
maupun data cross section.

Fiuktuasi penurunan laba bersih yang terjadi tidak lepas dari sejumlah
faktor internal dan faktor eksternal. Dari faktor internal, fluktuasi ini dapat di
analisis melalui bagaimana perusahaan-perusahaan manufaktur tersebut
mengelola sumber daya organisasi, dimana sumber daya organisasi berasal atau
didanai dari sumber pendanaan perusahaan. Seperti halnya perusahaan atau
industri lain, sumber-sumber pendanaan memiliki peranan yang penting bagi

perusahaan manufactur yang dalam kondisi kritis maupun dalam kondisi sehat



untuk mendanai operasinya. Keputusan untuk meningkatkan atau menurunkan
sumber dana atau dengan kata lain merubah sumber dana membawa konsekwensi
yang berbeda-beda terhadap perubahan profit perusahaan pada masa yang akan
datang. Scott (1997) menyatakan bahwa dalam jangka pendek laba lebih
bermanfaat dalam memprediksi return investasi, karena komponen akrual laba
kurang menggumpal (Lumpy). Hal ini dibuktikan oleh penelitian Baumol et al
(1970) yang meneliti pengaruh perubahan sumber dana (laba ditahan, equity dan
hutang) terhadap perubahan profit perusahaan pada masa yang akan datang.
Secara umum, sumber dana dapat dilihat dari beberapa komponen (Warsono ;
1998) :
(1).Hutang jangka pendek
(2). Hutang jangka panjang
(3).Modal sendiri

Peningkatan ketiga sumber dana keuangan tersebut akan memperbesar
ukuran perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan akan semakin banyak
alternatif peluang yang dapat dipilih perusahaan dalam rangka mengoptimalkan
kinerjanya (Hall dan Weiss, 1967). Douglas (1994), mengemukakan bahwa
semakin besar perusahaan, dalam kondisi industri dimana terdapat economies of
scale, akan cenderung méningkatkan operasionalnya sehingga biaya per unit
produk dapat ditekan. Dengan menurunnya biaya per unit, maka dalam kondisi
ceteris paribus secara otomatis akan meningkatkan laba perusahaan.

Penggunaan sumber dana keuangan diatas membawa konsekuensi biaya

yang berbeda-beda. Kemampuan manajemen dalam mengkombinasikan



penggunaan ketiga sumber dana keuangan untuk meningkatkan profit perusahaan
tergantung pada ada tidaknya informasi mengenai seberapa besar dukungan
masing-masing sumber tersebut terhadap laba bersih. Komponen laba akrual dan
komponen dana memiliki tambahan informasi apabila komponen dana didefinisi
sebagai arus kas dari overasi (Wilson, 1997). Sementara Ali (1994)
memperlihatkan bahwa earning mengandung informasi tambahan melebihi
kandungan informasi yang ada pada working capital dan cash flow Informasi ini
sangat penting bagi manajemen perusahaan, khususnya manajer keuangan.
Dengan mengetahui besarnya pengaruh atau hubungan atau dukungan setiap
sumber dana keuangan terhadap perubahan profit perusahaan akan membantu
manajer keuangan dalam menentukan kombinasi penggunaan ketiga sumber dana

tersebut untuk meningkatkan profit perusahaan.

1.2. Perumusan Masalah

Berdasarkan penjelasan diatas, dapat diketahui bahwa sumber dana
perusahaan senantiasa perlu dijaga keberadaannya guna menjamin kelancaran
operasional perusahaan. Penjelasan diatas juga memberikan gambaran bahwa
perubahan dalam sumber pendanaan dapat berpengaruh pada kinerja keuangan
perusahaan dilihat dari perubahan atau pertumbuhan laba perusahaan. Inti dari
penjelasan diatas adalah bagaimana manajemen harus mampu menentukan
sumber dana yang tepat agar dapat meningkatkan laba perusahaan di masa
mendatang. Oleh karenanya, dapat dirumuskan suatu pertanyaan penelitian

(research question) sebagal berikut :



. Apakah perubahan hutang jangka pendek perusahaan manufaktur yang go
public di Indonesia berpengaruh secara signifikan terhadap pertumbuhan laba
bersih perusahaan manufaktur yang go public di Indonesia pada masa yang
akan datang? |

. Apakah perubahan hutang jangka panjang perusahaan manufaktur yang go
public di Indonesia berpengaruh secara signifikan terhadap pertumbuhan laba
bersih perusahaan manufaktur yang go public di Indonesia pada masa yang
akan datang?

. Apakah perubahan modal sendiri peruszhaan manufaktur yang go public di
Indonesia berpengaruh secara signifikan terhadap pertumbuhan laba bersih
perusahaan manufaktur yang go public di Indonesia pada masa yang akan
datang?

. Apakah perubahan laba bersih periode lalu perusahaan manufaktur yang go
public di Indonesia berpengaruh secara signifikan terhadap pertumbuhan laba
bersih perusahaan manufaktur yang go public di Indonesia pada masa yang
akan datang ?

. Apakah perubahan : hutang jangka pendek, hutang jangka panjang, modal
sendiri dan laba bersih periode lalu perusahaan manufaktor yang go public di
Indonesia secara simultan berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan
perubahan laba bersih perusahaan manufaktur yang go public di Indonesia

pada masa yang akan datang ?



L3. Tujuan dan Kegunaan Penelitian

L.3.1. Tujuan Penelitian

Tujuan dari Penelitian adalah :

1.

Menganalisis pengaruh perubahan hutang jangka pendek perusahaan
manufaktur yang go public di Indonesia terhadap pertumbuhan laba
bersih perusahaan manufaktur yang go public di Indonesia pada masa
yang akan datang. |

Menganalisis pengaruh perubahan hutang jangka panjang perusahaan
manufaktur yang go public di Indonesia terhadap pertumbuhan laba
bersih perusahaan manufaktur yang go public di Indonesia pada masa
yang akan datang.

Menganalisis pengaruh perubahan modal sendiri perusahaan manufaktur
yang go public di Indonesia terhadap pertumbuhan laba bersih
perusahaan manufak@ yang go public di Indonesia pada masa yang
akan datang.

Menganalisis pengaruh perubahan laba bersih periode lalu perusahaan
manufaktur yang go public di Indonesia terhadap pertumbuhan laba
bersih perusahaan manufaktur yang go public di Indonesia pada .masa
yang akan datang.

Menganalisis pengaruh perubahan : hutang jangka pendek, hutang
jangka panjang, modal sendiri dan laba bersih periode lalu perusahaan

manufaktur yang go public di Indonesia secara simultan berpengaruh



signifikan terhadap pertumbuhan perubahan laba bersih perusahaan

manufaktur yang go public di Indonesia pada masa yang akan datang,

1.3.2. Kegunaan Penelitian

Kegunaan yang diperoleh dari hasil penelitian ini adalah :

1. Bagi Investor (Pemilik Modal), informasi dari hasil penelitian ini
memberikan gagasan yang penting bagi investor dalam menentukan
sumber dana manakah sebaiknya investor melakukan investasi sehingga
diperoleh hasil yang memuaskan.

2. Bagi Kreditor untuk mengetahui bagaimana kemampuan perusahaan
untuk melunasi kéwajibannya. Hal ini dapat diidentifikasi melalui
kemampuan perusahaan untuk memprediksikan laba pada masa yang
akan datang, dan seberapa jauh kinerja manajemen mencapéi hasil
seperti yang diharapkan (sesuai dengan prediksi).

3. Bagi Manajemen?. penelitian ini memberikan gagasan kepada
manajemen bahwa. da}a:m mengambil keputusan untuk menentukan
kombinasi sumber pendanaan yang tidak hanya didasarkan pada konsep
biaya semata, tetapi juga melalui kemampuan prediksi dari kombinasi
sumber pendanaan dalam mempengaruhi laba perusahaan dimasa yang
akan datang, dengan memperhatikan faktor dinamis.

4. Manfaat Literasi, hasil penelitian ini memberikan kontribusi yang tidak
kalah pentingnya dibandingkén dengan penelitian yang didasarkan atas

rasio keuangan konvensional, terutama bagi pihak manajemen



- perusahaan dalam menentukan penggunaan sumber-sumber pendanaan.
Konsep penel‘itian ini memberikan gagasan atau alternatif analisis baru
dalam menentukan sumber-sumber pendanaan selain metode
konvensional yang sudah ada. Oleh karenanya hasil penelitian ini dapat
memberikan stimulus bagi para pembaca maupun peneliti yang
senantiasa menginginkan pembaharuan dalam analisis di bidang
manajemen keuangan. Terutama bagi pembaca yang ingin melakukan
penelitian lebih lanjut dalam skala yang lebih luas atau dalam bidang

industri yang berbeda.

1.3.3. OUTLINE TESIS

Tesis ini disusun dalam enam bab, yaag diawali dengan Bab I yang
akan memaparkan mengenai latar belakang dari penelitian ini yang di
dalamnya memaparkan indikasi-indikasi permasalahan yang timbul dan
yang akan dibahas, perumusan masalah yang akan diteliti, serta tujuan dan
kegunaan dari penelitian ini. Bab I ini diakhiri dengan outline tesis yang
akan menjelaskan secara ringkas isi dari masing-masing bab.

Bab 11 akan menguraikan mengenai teori-teori ilmiah yang dijadikan
dasar dalam pengembangan model yang digunakan dalam penelitian. Dari
hasil telaah pustaka dan kajian terhadap penelitian-penelitian terdahulu,
maka dikembangkan kerangka pemikiran teoritis yang akan dijadikan acuan
penelitian. Kerangka pemikiran teoritis ini menunjukkan variabel-variabel

penelitian beserta indikator-indikatornya serta hubungan antara masing-
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masing variabel. Dengan berdasarkan mode] kerangka pemikiran teoritis
yang dikembangkan tersebut, maka disusun suatu hipotesis yang selanjutnya
akan diuji pada bab analisa data. Bab II diakhiri dengan definisi operasional
variabel.

Bab Il akan membahas mengenai metode penelitian yang akan
menguraikan jenis dan sumber data, populasi dan sampel yang digunakan
dalam penelitian' ini, metode pengumpulan data serta teknik analisis yng
digunakan beserta tahapan-tahapnnya.

Bab IV pada bab ini akan disajikan profil dari data dan proses
menganalisis data untuk menjawab pertanyaan. penelitian atau hipotesis. Bab
ini meliputi pendahuluan, gambaran umum obyek penelitian dan data-data
deskriptif, proses pengujian dan analisis data dan melakukan pengujian atas
hipotesis yang diajukan pada Bab II untuk menentukan hipotesis tersebut
dapat diterima atau ditolak.

Bab V akan memaparkan mengenai kesimpulan , implikasi teoritis dan
implikasi manajemen yang dapat dijadikan dasar scbagai pembuatan
kebijakan perusahaan. Pada bab ini juga akan dikemukakan keterbatasan
penelitian serta rekomendasi bagi penelitian-penelitian berikutnya.

Keseluruhan outline dari tesis ini dapat ditunjukkan oleh Gambar 1



Gambar 1
OUTLINE TESI1S

Pendahuluan (BAB I)

v

Telaah Pustaka dan
Pengembangan Model Penelitian ( BABII )

v

Metode Penelitian ( BAB IIT)

v

Analisa Data (BAB IV )

v

Kesimpulan dan Implikasi
Kebijakan (BABV) .

11
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BAB 11
TELAAH PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN
MODEL PENELITIAN

1L 1. Telaah Pustaka

Salah satu pendekatan dalam melakukan analisis investasi di pasar
sekuritas adalah analisis fundamental. Pendekatan ini mengasumsikan bahwa
setiap sekuritas mempunyai nilai intrinsik yang dapat ditentukan berdasarkan
fundamental perusahaan seperti : laba, dividen, struktur modal dan potensi
pertumbuhan perusahaan. Foster (1986, p. 309). Nilai intrinsik disebut juga nilai
fundamental yaitu nilai yang mencerminkan nilai perusahaan yang sebenarnya.
Hartono (1998).
Pengertian Pertumbuhan

Menurut Kallapur dan Trombley (1999) realisasi pertumbuhan perusahaan
ditunjukkan dalam pertumbuhan nilai aktiva, penjualan, laba dan nilai buku
perusahaan, Dalam sudut pandang bisnis, pertumbuhan merupakan unsur yang
dialami perusahaan dalam daur hidupnya. Hampton (1989, p. 391)
mengemukakan bahwa manajer keuangan menggunakan istilah pertumbuhan
dalam ukuran dan aktivitas perusahaan dalam jangka panjang. Asosiasi antara
pertumbuhan perusahaan dengan kebijakan pendanaan, dividen, kompensasi
perusahaan telah ditemukan buktinya oleh Smith dan Watts (1992), Gaver dan
Gaver (1993) ; Kallapur dan Trombley (1999) : Hartono (1999) dan Sami dkk

(1999). Tiga ukuran pertumbuhan yang secara umum digunakan adalah :
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(1).Peningkatan Penjualan
Peningkatan dalam penjualan merupakan ukuran yang mengindikasikan
bahwa perusahaan mampu mempertahankan atau menjaga posisinya dalam
persaingan. Peningkatan penjualan merupakan indikator langsung dari
pertumbuhan 6perasional perusahaan.

(2).Peningkatan Profit
Ukuran ini seringkali digunakan oleh komunitas finansial dan pemilik modal.
Peningkatan profit menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
mentransformasikan pertumbuhan dalam penjualan dan operasi menjadi
peningkatan prpﬁt perusahaan.

(3). Peningkatan Assets
Peningkatan sumber daya untuk operasional perusahaan  dapat
mengindikasikan pertumbuhan perusahaan.

Perubahan yang terjadi pada perusahaan dari tahun ke tahun
mencerminkan trend pertufnbuhan perusahaan, Ada perbedaan yang signifikan
antara pertumbuhan earning (earning dimasa yang akan datang) dari perusahaan
yang mempunyai kualitas earning tinggi dengan pertumbuhan earning dari
perusahaan yang mempunyai kualitas earning rendah (Lev dan Thiagarajan ;
1993). Weston dan Copeland (1992) mengemukakan bahwa pertumbuhan
merupakan salah satu alat ukur kinerja perusahaan disamping rasio profitabilitas
dan valuation ratio. Pertumbuhan mengukur seberapa baik perusahaan mampu
mempertahankan posisi ekonominya dalam industri. Selain itﬁ karakteristik

pertumbuhan perusahaan dapat memberikan manfaat bagi investor, para analis
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sekuritas dan stock holder lainnya di masa yang akan datang dalam menentukan
keputusan investasinya. Konsep pertumbuhan dalam sub-bab ini dikaitkan dengan
analisis perubahan sejumlah variabel berikut ini :

a. Laba bersih perusahaan

b. Hutang jangka pendek

3

Hutang jangka panjang

d. Modal sendiri

Laba Perusahaan

Laba dalam konteks ini adalah laba yang terdapat pada laporan keuangan
perusahazan (laporan rugi laba). Penggunaan informasi keuangan melalui laporan
keuangan oleh pihak luar (outsider) yaitu untuk membuat keputusan investasi
dalam menempatkan sumber daya yang akan diinvestasikan, dan juga upaya untuk
memutuskan pemberian kredit oleh kreditor. Hasil penelitian Kallapur dan
Trombley (1999) menunjukkan bahwa rasio the book to market of assets and
equity merupakan salah satu proksi pertumbuban yang valid dan rasio ini
mempunyai korelasi paling tinggi dengan pertumbuhan perusahaan pada masa
yang akan datang. Penggunaan rasio earning to price (E/P) dalam proksi 108
(investment Opportunity sef) karena rasio ini dapat menunjukkan indicator adanya
aliran laba di masa depan. Gaver dan Gaver (1993). Penggunaan proksi tambahan
modal saham bagi perusahaan dapat berfungsi sebagai indicator adanya aliran
dana untuk memperoleh kesempatan berinvestasi sehingga memungkinkan

perusahaan untuk tumbuh di masa depan. Untuk kepentingan tersebut laporan
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keuangan dirancang guna mengetahui kemampuan atas solvency dan profitability

perusahaan (Parawiyati, Ambar Woro H, dan Edi Subiyanto; 2000). Menurut

Kieso dan Weygandt (1995, 182) unsur-unsur perhitungan rugi laba dapat

diringkas sebagai berikut :

a.

Pendapatan (revenue), arus masuk atau peningkatan lain atas harta dari suatu
kesatuan atau Vpenyelesaian kewajibannya selama suatu periode dar
penyerahan atau produksi barang, pemberian jasa atau aktivitas lain yang
merupakan operasi pokok atau utama yang berkelanjutan dari kesatuan
tersebut.

Beban (expenses), arus keluar atau penggunaan lain atas harta atau terjadinya
kewajiban selama suatu periode dari penyerahan atau produksi barang,
pemberian jasa atau pelaksanaan aktivitas lain yang merupakan operasi pokok
atau utama yang berkelanjutan dari kesatuan tersebut.

Keuntungan (gains), kenaikan dalam ekuitas (harta bersih) dari transaksi
sampingan kecuali yang dihasilkan dari pendapatan atau investasi oleh
pemilik.

Kerugian (losses), penurunan dalam ekuitas (harta bersih) dari transaksi
sampingan kecuali yang diakibatkan dari beban atau pembagian kepada
pemilik.

Nicolai dan Bazley (1990) menyatakan bahwa Net Income (NI}

merupakan keseluruhan pendapatan perusahaan yang dapat dihitung dengan

rumus sebagai berkut :
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NI = Revenue — Expenses + Gains — Losses
Dari persamaan diatas dapat disimpulkan bahwa net income merupakan
laba bersih perusahaan. Laba jenis ini merupakan laba perusahaan setelah
dikurangi seluruh beban (expenses) ditambah keuntungan (gains) dan setelah

dikurangi kerugian ( losses ).

Sumber-sumber Pendanaan

Sumber-sumber pendanaan tercermin pada sisi kanan dari neraca. Secara
umum, sumber-sumber pendanaan terdiri dari hutang jangka pendek, hutang
jangka panjang dan modal sendiri (termasuk saham biasa dan preferen, serta laba
ditahan) (Warsono; 1998). Dalam sub-bab ini akan dibahas mengenai :
a. Hutang Jangka Pendek
b. Hutang Jangka Panjang

¢. Modal Sendirni

Perincian Kebutuhan Sumber Pendanaan

Kebutuhan Dana, untuk membiayai : Sumber Dana, berasal dari :
Modal Kerja: -semenmawi: -spontan
-permanen & -sementara
\.,-permanen
Harta Permanen p -permanen

Sumber: Suwartojo B. (Manajemen, 1997)
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a. Hutang Jangka Pendek

Pembelanjaan jangka pendek merupakan salah satu faktor yang penting
bagi kelangsungan hidup perusahaan. Menurut Weston dan Copeland (1992),
bahwa hutang jangka pendek adalah hutang yang jadwal pembayaran atau
pelunasan nya harus dilakukan dalam jangka waktu kurang dari satu tahun.
Apabila kegiatan perusahaan meningkat, maka hutang-hutang ini umumnya
akan meningkat pula, karena untuk membelanjai sebagian dari aktiva yang

diperlukan untuk operasi.

b. Hutang Jangka Panjang

Hutang jangka panjang merupakan sumber pendanaan jangka panjang
disamping modal sendiri. Pada umumnya, hutang jangka panjang digunakan
untuk membelanjai perluasan perusahaan (ekspansi) atau modernisasi
perusahaan. Untuk keperluan tersebut dibutuhkan dana yang cukup besar.
Kreditur jangka panjang memerlukan informasi yang memadai untuk
menjamin bahwa dana vang dipinjamkan kepada perusahaan memiliki resiko
sesuai yang telah diperkirakan. Kreditur berusaha memastikan bahwa
perusahaan memiliki cukup kas pada saat dana yang dipinjamkan kepada
perusahaan dalam bentuk hutang suatu saat sampai pada tanggal jatuh tempo
(Ainun Na’im dan Fuad Rakhman; 2000). Terdapat beberapa alternatif
hutang jangka panjang yaitu : Hutang bank, obligasi, hutang dengan dan

tanpa jaminan, hutang yang dapat diperjualbelikan dan dana pensiun.
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Modal Sendiri

Terdapat sejumlah perbedaan yang mendasar antara hutang jangka
panjang dengan modal sendiri, walaupun keduanya merupakan sumber
pendanaan jangka panjang bagi perusahaan. Modal sendiri merupakan modal
yang berasal dari pemilik penfsahaan untuk waktu yang tidak tertentu
lamanya, yang terdiri dari modal saham dan laba ditahan,

Pemegang saham merupakan pemilik perusahaan, sedangkan kreditor
yang mendanai hutang jangka panjang bukan pemilik perusahaan. Brigham
(1985, 581) mengemukakan bahwa pemegang saham memiliki hak-hak
seperti
(1).Hak untuk mengontfol perusahaan

Pemegang saham memiliki hak suara untuk memilih direktur perusahaan

serta menentukan persetujuan untuk hal-hal yang bersifat khusus.

Sedangkan kreditur tidak memiliki hak tersebut.

(2). Preempitve Right

Preempitve Right merupakan hak yang diberikan kepada pemegang

saham untuk mempertahankan proporsi kepemilikan mereka terhadap

perusahaan bila terdapat penerbitan saham baru. Tujuan Preempitve

Right adalah untuk (i) melindungi kekuatan kontrol pemegang saham saat

ini terhadap- perusahaan dan (ii) mencegah tefjadinya dilution of value /

ownerships.



Konsep Marjinal Versus Konsep Rasio

Weston dan copeland (1992), mengemukakan bahwa ukuran yang
didasarkan atas assets perusahaan sebagai denominator (pembagi) mencerminkan
rasio yang didasarkan atas praktek pengukuran akuntansi tradisional. Dimana
ukuran tersebut didasarkan atas historical cost. Analisis rasio keuangan
didasarkan iaada data keuangan historis yang tujuan utamanya adalah memberi
suatu indikasi kinerja perusahaan pada masa yang akan datang (Nur Fadjrih,
1999).

Sudut pandang diatas kadang kala kurang tepat bila manajemen melakukan
analisis untuk mengetahui dampak perubahan (penambahan atau pengurangan)
sumber dana terhadap perubahan kinerja perusahaan (dalam hal ini dilihat dari
perubahan profitnya). Weston dan Copeland (1992), mengemukakan bahwa salah
satu cara untuk mengukur efektifitas dari keputusan manajemen untuk merubah
sumber dana (baik dari segi kombinasi dan atau jumlah ) terhadap laba perusahaan
adalah melalui analisis incremental atau marjinal. Analisis ini dapat secara tepat
mencerminkan nilai incremental, artinya besammya biaya atau manfaat yang timbul
oleh karena adanya‘pengambilan keputusan ‘yang dilakukan oleh manajemen.
Adapun penelitian yang dimaksudkan untuk mengetahui bukti-bukti empins
mengenai isi informasi incremental atas laba dan arus kas telah dilakukan oleh
Wilson (1987).

Dalam kondisi tertentu, peralatan atau mesin yang relatif lama kadangkala
dapat diperbaiki dan dapat berfungsi sebaik mesin baru. Namun dalam neraca,

perbaikan ini hanya mencerminkan sejumlah biaya yang relatif rendah dalam
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depresiasi neto. Hal ini menycbabkan tingginya profitabilitas perusahaan yang
bersangkutan. Penggunaan rasio yang didasarkan pada assets perusahaan dalam
kondisi ini menjadi kurang akurat, dan sulit untuk dilakukan perbandingan dengan
. perusahaan lain dalam industri yang sama. Dalam kondisi yang demikian, Weston
dan Copeland (1992), menyarankan lebih baik menggunakan pendekatan marjinal

atau incremental dari pada rasio.

Hubungan antara perubahan profit pada masé yang akan datang dengan
perubahan sumber-sumber pendanaan

Husnan (1994), mengemukakan bahwa hubungan antara pertumbuhan
penjualan atau profit perusahaan pada masa yang akan datang dengan perubahan
sumber pendanaan dapat bersifat dua arah, dimana hal ini tergantung dari sudut
pandang mana analisis akan dilakukan. Artinya pertumbuhan penjualan atau profit
pada masa yang akan datang dapat mempengaruhi atau dipengaruhi oleh
perubahan penggunaan sumber dana perusahaan tergantung dari sudut pandang
analisis dan tujuan analisis. Sudut pandang analisis dan fujuan analisis kedua

variabel tersebut dapat dilihat dari :

a. Pengaruh perubahan profit pada_ masa yang akan datang terhadap
perubahan sumber-sumber pendanaan

Prospek pertumbuhan profit dimasa yang akan datang dapat

mempengaruhi keputusan manajemen untuk melakukan perombakan terhadap

sumber-sumber pendanaannya. Tindakan ini dilakukan sebagai salah satu cara
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untuk mengantisipasi kejadian yang akan datang. Manajemen mungkin akan
memutuskan untuk meningkatkan sumber dananya dan atau merubah
kombinasi sumber pendanaan dalam rangka meningkatkan profit pada masa

yang akan datang seperti yang telah diestimasi.

. Pengaruh perubahan sumber-sumber pendanaan terhadap perubahan
profit pada masa yang akan datang
Weston dan Copeland (1992) serta Husnan (1994), mengemukakan
bahwa pada akhirnya penentuan tingkat leverage (hutang) dan modal akan
mempengaruhi profit perusahaan dimasa yang akan datang. Seperti telah
dijelaskan sebelumnya bahwa hutang dan modal merupakan komponen
sumber pendanaan. Jadi dapat disimpulkan bahwa (perubahan) sumber-
sumber pendanaan perusahaan dapat mempengaruhi (perubahan) profit
perusahaan dimasa mendatang. Karena pada hakekatnya perubahan baik
jumlah maupun komp;)sisi sumber-sumber pendanaan mencerminkan
keputusan~invesftasi afau divestasi dari pemilik modal dan atau kebijakan
penentuan hutang oleh manajemen berkaitan dengan expected return.
Logika mengenai pengaruh sumber-sumber pendanaan terhadap profit
perusahaan dapat dijabarkan sebagai berikut :
().  Biaya untuk mendapatkan sumber dana
Upaya manajemen untuk mendapatkan dan menentukan penggunaan
kombinasi sumber dana tidak terlepas dari konsekuensi biaya. Dalam

teori ekonomi, biaya merupakan unsur pengurang dari profit
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perusahaan. Secara umum, profit perusahaan (m) dapat dirumuskan
sebagai berikut :
#=TR-TC .. (1)
dimana :
TR = Total Pendapatan
TC = Total Biaya
Dari persamaan diatas, dengan asumsi ceferis paribus, perubahan
yang terjadi pada biaya akan menyebabkan (perubahan) pada profit
perusahaan. Jadi dengan adanya konsekuensi biaya pada penggunaan
sumber dana, perubahan yang terjadi pada sumber-sumber pendanaan
dapat mempengaruhi profit perusahaan.
(ii). Alat ukur marjinal
Weston dan Copeland (1992), mengemukakan bahwa konsep marjinal
dapat digunakan untuk mengukur perubahan net income (laba bersih)
akibat perubahan modal (equity), atau dikenal dengan Marginal Return
to Equity (MRtE) yang dapat dirumuskan sebagai berikut :

Mpe = PerubahanLabaBersih = )

PerubahanModal

Perubahan laba bersih dapat diukur laba bersih tahun ke t dikurangi laba
bersih pad tahun ke t-1, sedangkan perubahan modal dapat diukur dar
modal tahun ke t dikurangi modal tahun ke t-1. MRtE mencerminkan

ukuran besarnya pengaruh modal terhadap perubahan laba bersih.
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Bila MRIE disimbolkan dengan (3, dan perubahan laba bersih
disimbolkan dengan Y, serta perubahan modal disimbolkan dengan X3

maka persamaan (2) diatas dapat dituliskan kembali menjadi :

Dimana :

B3 = MRIE

X; = Perubahan modal

Berdasarkan konsep ukuran Marginal Return to FEquity yang
dikemukakan oleh Weston dan Copeland (1992), konsep ukuran
tersebut dapat pula diaplikasikan untuk mengukur Marginal Return dari

sumber pendanaan yang lain menjadi :

- Marginal Return to Current Liabilities (MRtCL) :
Y =B XD oo ()
Dimana :
B = MRtCL
X, = Perubahan hutang jangka pendek
- Marginal Return to Long-term Debt (MRtLD)
Y = Ba X2 ereeeie oo cee e e e renne e e (5)
Dimana :
B2 = MRtLD

X, = Perubahan hutang jangka panjang
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Berdasarkan konsep ukuran marjinal keempat fungsi di atas dengan
memasukkan unsur konstanta = intersep yang disimbolkan dengan o,

hubungan antar variabel dapat dirumuskan kedalam persamaan regresi

berikut ini ;

Y=a+B1+B:Xo+ B Xs+tU .o {6)
Dimana :

Y = perubahan Iaba bersih

Xy = perubahan hutang jangka pendek

X = perubahan hutang jangka panjang

X3 = perubahan modal

B1, B2, Bs = koefisien parameter dari X, Xz , X3

o = Intersep atau konstanta

u = disturbance error

Review Penelitian Terdahulu

Penelitian yang akan dikemukakan dibawah ini memberikan suatu
konsep berfikir yang dapat dikembangkan lebih lanjut dalam analisis. Penelitian
tersebut dilakukan oleh : (i) W.J. Baumol, P. Heim, B.G. Malkiel, dan R.E.

Quandt (1970), (ii} G. Whittington (1972) dan (iii) Mas’ud Machfoedz (1994).

(i). W.J. Baumol, P. Heim, B.G. Malkiel, dan R.E. Quandt (1970)
W.J. Baumol, P. Heim, B.G. Malkiel, dan R.E. Quandt (BHMQ)
(1970), melakukan penelitian mengenai dampak perubahan sumber-sumber
péndanaan terhadap laba perubahan laba perusahaan. Pada dasarnya BHMQ
bermaksud mengukur dampak laba ditahan terhadap perubahan laba

perusahaan. Namun untuk menghindari kekeliruan dalam menjelaskan
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pengaruh dan hubungan dari suatu aspek terhadap pertumbuhan laba, mereka
memasukkan variabel tambahan yaitu perubahan hutang dan perubahan
modal, serta variabel resiko. Jadi persamaan atau model dasar yang

digunakan adalah :

Delta E=f(P,N,D,R)
Dimana :

DeltaE = perubahan earning
= |aba ditahan

= new equity

= new debt

= resiko

~ozZ7

BHMQ juga memasukkan unsur lag ke dalam model dengan variasi
lag 2 hingga 7 periode. Unsur lag dimaksudkan untuk mengukur dampak
investasi jangka panjang yang pada umumnya memiliki jangka operasi lebih
dari satu periode. Sampe! yang diambil terdiri dari 900 perusahaan dimana
data laporan keuangannya diperoleh dari ‘Standard and Poor’s Compustat
Industrial Tape, dari tahun 1946 hingga 1959.

Model yang digunakan adalah regresi berganda dengan menambahkan
unsur lag. Tujuan utama dari pembuatan model ini adalah untuk
mengevaluasi tingkat keuntungan (rate of return) dari dana yang
diinvestasikan. Nilai beta atau koefisien parameter dari masing-masing
variabel menunjukkan rate of return dari masing-masing jenis sumber dana.

Sehingga dengan analisis ini dapat diketahui efekfifitas manajemen dalam

\UPT-PUSTAK-UHDID
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mengambil keputusan untuk merubah komposisi masing-masing sumber dana
dan pengaruhnya terhadap perusahaan.

Penelitian ini dilakukan dengan membuat berbagai perlakuan
pengukuran baik variabel dependen maupun variabel independen. Hasil
analisis menunjukkan bahwa dengan berbagai perlakuan ukuran pada variabel
dependen dan variabel independen menunjukkan hasil atau pengaruh yang
signifikan baik secara parsial maupun secara simultan,

Lebih jauh, hasil regresi menunjukkan bahwa nilai R* dan nilai F
cenderung menurun bila lag yang dilakukan semakin pendek. Artinya,
investasi yang dilakukan menunjukkan hasil atau pengaruh yang semakin

baik dengan semakin panjangnya periode waktu.

(ii). G. Whittington (1972)

Whittington melakukan penelitian mengenai profitabilitas laba ditahan
pada perusahaan manufactur dan atau distribusi di Inggris. Kriteria perusahaan
sampel adalah perusahaan yang mempunyai obligasi atau saham yang terdaftar
di United Kingdom Stock Exchange. Studi dilakukan terhadap 1955
perusahaan dimana variabel independen yang akan dianalisis secara kontinyu
dimiliki oleh perusahaan selama periode penelitian dari tahun 1948-1960.

Variabel dependen yang digunakan adalah ROA perusahaan yang
dihitung dari EBI'i' dibagi Net Assets. Net Assets terdiri dari modal ditambah

hutang dan cadangan, sedangkan variabel independennya adalah :
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a. Pertumbuhan eksternal ; dihitung dari annual compound rate peningkatan
nel ussets sebagai hasil dari new eksternal financial.

b. Growth assets ;, diukur dari annual compound rate dari pertumbuhan rer
assets

¢. Laba ditahan, mencerminkan laba perusahaan pada masa lalu

d. Dummy variabel dengan nilai dummy = 1 untuk pertumbuhan ekternal
lebih dari 1% dan milai dummy = 0 untuk yang lainnya. Dummy variabel
dimaksudkan untuk mengestimasi besarnya dampak isolasi pertumbuhan
finansial eksternal dari profitabilitas masa lalu yang dibawah rata-rata
perusahaan dalam industri

Hasil studi menunjukkan bahwa laba ditahan kurang profitable

dibandingkan external finance. Namun secara keseluruhan (kecuali growth)

variabel independen berpengaruh positif dan signifikan terhadap ROA

perusahaan, sedangkan variabel growth berpengaruh negatif dan signifikan

terhadap ROA perusahaan.

(iii). Mas’ud Machfoedz (1994)

Machfoedz melakukan penelitian mengenai manfaat 47 rasio
keuangan terhadap prediksi perubahan laba perusahaan dimasa datang. Data
yang digunakan adalah laporan keuangan perusahaan manufactur yang
menjual sahamnya di Bursa Efek Jakarta selama empat tahun, yakni 1989
hingga 1992. Metode yang digunakan untuk memilih rasio kevangan adalah

prosedur MAXR. Ukuran variabel dependen yang digunakan adalah :

(Yir — Y:’:—n)

Delta Yi( = Y” .
Dimana :
Y delta = adalah perubahan pendapatan diukur dari laba bersih

setelah pajak, tetapi sebelum extraordinary item,
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discontinued operation dan perubahan akuntansi. Hal ini
dimaksudkan untuk memperkecil dampak inflasi
terhadap perubahan laba akibat lag period

i = adalah perusahaan individual
t = agalah periode waktu penelitian
n = adalah lag period

Dari 47 rasio ierdapat 13 rasio yang dianggap signifikan dalam
mempengaruhi perubahan laba perusahaan. Ketiga belas rasio tersebut

adalah:

Cash Flow to Current Liabilities (CFCL)
Net Worth and Total Liabilities to Fixed Asset (NWTLFA)
- Gross Profit to Sales (GPS)
Operating Income to Sales (OIS)
Net Income to Sales (NIS)
Quick Asset to Inventory (QAI)
Operating Income to Total Liabilities (OITL)
Net Worth to Sales (NWS)
Current Liabilities to Inventory (CLI)
10 Net Incomie to Total Liabilities (NITL)
11. Current Liabilities to Net Worth (CLNW)
12. Net Income to Net Worth (NINW)
13. Net Worth to Total Liabilities (NWTL)

Moo N R =

Mod‘el yang digunakan dalam analisis adalah model regresi berganda
dan logit model. Dengaﬁ menggunakan analisis data pooled time series —
cross section. Hasil dari model regresi berganda menunjukkan bahwa tiga
variabel tidak berpengaruh signifikan (pada 'level 5%) yaitu OIS, QAI, CLI
dan CLNW, sedangkan yang lain (kecuali NITL dan NWTL) berpengaruh
positif dan signifikan. Untuk NITL dan NWTL berpengaruh negatif’ dan
signifikan. Hasil dengan logit model menunjukkan bahwa OIS, NIS,

OITLNWS, CLI dan NWTL pada tingkat signifikansi sebesar 10%
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menunjukkan pengarvh yang tidak signifikan, sedangkan lainnya

berpengaruh positif dan signifikan.

(iv). Imam Subekti (2001)

Imam Subekti melakukan penelitian mengenai bukti tambahan atas
asosiasi antara investment opportunify set dengan kebijakan pendanaan dan
deviden perusahaan pada pasar sedang berkembang. Data yang digunakan
dalam penelitian ini adalah data sekunder (archival) meliputi : (1) data
akuntansi yang bérupa laporan keuangan perusahaan periode 1995 s/d 1996
(2) deviden yang dibayar tahun 1996 (3) jumlah saham yang beredar
mulaitahun 1995 dan (4) harga penutupan bulan desember 1996 (dihitung
secara rata-rata harian bergerak) yang diperoleh dari /rdonesian Capital
Moarket Directory.

Model analisa yang‘ digunakan adalah pengujian t-test dan model
regresi. Normalitas dicapai setelah data yang akan digunakan dalam analisis
ini dinormalkan dengan cara (rimming yaitu menghilangkan data yang
dianggap sebagai outlier yang meliputi DP (devided payour) dan ROA
(return on assets) sedangkan untuk total; aktiva dinormalkan dengan
melakukan logaritma. Variabel yang digunakan terdiri atas variabie
dependen yang berupa rasio book to equity dan rasio devidend payoul,
sedangkan variable independennya berupa Var dummi, LOG — AKT, ROA.

Hasil pengnjian menunjukkan bahwa keseluruhan variable independen

tidak ada yang signifikan pada level 5 % ini berarti bahwa varian factor
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pengganggu variable predictor adalah sama atau konstan. Koefisien pada
model regresi I yaitu ROA dal LOG-AKT masing-masing sebesar —0,0739
dengan t-value sebesar 2,461 (signifikan pada level 1%) dans ebesar 0,405
dengan t-value sebesar 3,378 (signifikan pada level 0,1%) ini menunjukkan
bahwa kebijakan pendanaan secara signifikan dipengaruhi oleh besarnya
laba (ROA) dan besarnya total aktiva perusahaan. Sebaliknya kebijakan
deviden tidak dipengaruhi oleh besamya laba maupun besarnya perusahaan,
simpulan ini didasarkan pada koefisien pada model regresi 2 yaitu sebesar
0,0299 dengan t-value sebesar 1,255 untuk ROA sebesar 0,16838 dengan t-

value sebesar 1,594 untuk LOG AKT yang keduanya tidak signifikan.
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Gambar 2
IL.2. Kerangka Pemikiran Teoritis
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Laba Bersih
Perusahaan
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IL3. Hipotesis Penelitian

Berdasarkan perumusan masalah serta landasan teori dan kerangka

konseptual yang ada, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah

sebagai berikut :

Hipotesa Ha 1

Hipotesa Ha 2

Hipotesa Ha 3

Hipotesa Ha 4

: Diduga perubahan hutang jangka pendek perusahaan manufaktur
vang go public di Indonesia berpengaruh secara signifikan
terhadap perubahan laba bersith perusahaan manufaktur yang go
public &i Indonesia pada masa yang akan datang.

:Diduga perubahan hutang jangka panjang perusahaan manufaktur
yang go public di Indonesia berpengaruh secara signifikan
terhadap perubahan laba bersih perusahaan manufaktur yang go
public di Indonesia pada masa yang akan datang.

:Diduga perubahan modal sendiri perusahaan manufaktur yang go
public di Indonesia berpengaruh secara signifikan terhadap
peruba;han laba bersih perusahaan manufaktur yang go public di
Indonesia pada masa yang akan datang.

‘Diduga perubahan laba bersih periode lalu perusahaan
manufaktur yang go publié di Indonesia berpengaruh secara
signifikan terhadap perubahan laba bersih perusahaan manufaktur

yang go public di Indonesia pada masa yang akan datang.
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Hipotesa Ha 5 :Diduga perubahan : hutang jangka pendek, hutang jangka
panjang, modal sendiri dan laba bersih periode lalu perusahaan
manufaktur yang go public di Indonesia secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap perubahan laba bersih
perusahaan manufaktur yang go public di Indonesia pada masa

yang akan datang,

Perumusan Model Analisis

Model yang digunakan dalam analisis menggunakan Awtoregresif’ Model yang

dapat dituliskan sebagai berikut :

Y =a+ X, +BXy + LXK + B+ By s+ 54X,
+ B0+ AKX+ h s +Bfa U

dimana ;

Y = Perubahan Laha Bersih

Xi = Perubahan Hutang Jangka Pendek
X, = Perubahan Hutang Jangka Panjang
X3 = Perubahan Modal Sendiri

Y;.1 = Perubahan Laba Bersih Tahun Lalu

o = Konstanta

B = Koefisien Regresi dari masing-masing Cariable independen
U = Disturbance Error

I = Observasi Perusahaan ke I

t = Periode Waktu
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= Observasi Perusahaan ke [

u = Disturbanc= Error
I
t = Periode Waktu

I1.4. Definisi Operasional Variabel

II.4.1.Variabel Dependen
Variabel dependen disini adalah laba bersih perusahaan, laba bersih
perusahaan dipilih sebagai variabel dependen karena mencerminkan
pendapatan bersih yang secara komprehensif mencakup semua aktivitas

perusahaan. Ukuran perubahan laba bersih dapat dihitung dengan rumus :

Delta D Ol T 7T TP (1)
Dimana :

Y = adalah perubahan laba bersih perusahaan

Delta = adalah perubahan yang terjadi pada laba bersih

i = adalah notasi perusahaan ke i

t = periode waktu ke t

11.4.2.Variabel Independen
1. Hutang jangka pendek

Hutang jangka pendek dipilih sebagai salah satu variabel independen
karena merupakan salah satu komponen sumber-sumber pendanaan.
Dalam pembahasan ini definisi operasional hutang jangka pendek
dilihat dari perubahannya. Perubahan tersebut dapat dirumuskan
sebagai berikut :
Delta X1 = Xiit— XIito1 vvrvervrrvaraeraneaeneneirnennernceeoee eeeeens (1)

Dimana :
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X = perubahan hutang jangka jangka pendek perusahaan

Delta = menunjukkan perubahan yang terjadi pada hutang jangka
pendek

i = notasi perusahaan ke i

t = periode waktu ke t

2. Hutang jangkalpanjang
Perubahan hutang  jangka panjang mencerminkan kemampuan
perusahaan untuk mempertahankan posisi jumlah hutangnya
dibandingkan dengan rata-rata pesaing dalam industi. Perubahan

hutang perusahaan dapat dirumuskan sebagai berikut :

Delta Ko = Xait = Kaito b cevcveieeieeiee eieie e ieiee een i va e e ens (10E)

Dimana :

X2 = perubahan hutang jangka jangka panjang perusahaan

Delta = menunjukkan perubahan yang terjadi pada hutang jangka
panjang

1 = notasi perusahaan ke i

{ = periode waktu ke t

3. Modal sendiri
Sama halnya dengan hutang jangka pendek dan hutang jangka
panjang, modal sendiri dipilih sebagai variabel independen karena
merupakan salah satu komponen sumber pendanaan. Dalam
pembahasan ini definisi operasional modal saham dilihat dari

perubahannya yang dapat diramuskan sebagai berikut :

Delta X3 =X3h'—X3i1_1 (IV)

Dimana :
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X3 = perubahan Modal sendiri perusahaan

Delta = menunjukkan perubahan yang terjadi pada modal sendiri
i = notasi perusahaan ke i

t = periode waktu ke t

4. Laba bersih tahun lalu

Ukuran perubahan laba bersih dapat dihitung dengan rumus :

Delta Yl-l = Yit_Yit-l e s e eee e e h ees ava e aie At eas e re e e (V)
Dimana :

Y = perubahan laba bersih periode lalu

Delta = menunjukkan perubahan yang terjadi pada laba bersih

1 = notasi perusahaan ke i

t = periode waktu ke t
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BAB III
METODE PENELITIAN

HI.1. Jenis dan Sumber Data.

Data diperoleh dari laporan keuangan perusahaan manufaktur yang go
public di Indonesia yang diserahkan ke Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek
Surabaya. Jenis data yang dikumpulkan berupa data perkembangan laporan
keuangan perusahaan manufaktur untuk periode 1993 hingga periode 1999.

Sedangkan teknik pengumpulan data yang digunakén adalah teknik dokumentasi.

II1.2. Populasi dan Sampel
Populasi yang diteliti diambil dari perusahaan manufaktur yang terdaftar di

Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya. Sampel dari penelitian ini adalah

perusahaan manufakturing yang go public di Indonesia dan dipilih secara

purposive random sampling, dimana sampel harus memenuhi kriteria atau
ketentuan sebagai berikut :

a.  Perusahaan sampel memiliki laporan keuangan secara kontinyu selama
periode penelitian yaifu dari tahun 1993 — 1999. Hal ini dimaksudkan untuk
mengetahui trend dari variabel-variabel yang akan dianalisis.

b. Perusahaan sampel memiliki laporan keuangan yang diterbitkan per 31

Desember, jadi perusahaan yang memulai operasi tahun fiskalnya diluar
tanggal 1 Januari tidak dimasukkan dalam analisis. Hal ini dimaksudkan

untuk menghindari perhitungan kuartal.



38

C. Perusahaan sampel memiliki hutang jangka -panjang dalam periode
penelitian.
Terdapat 130 perusahaan manufactur tetapi yang diambil untuk menjadi
sampel adalah sebanyak 29 perusahaan yang mempunyai laporan keuangan

periode yang berturut-turut selama tahun 1993 hingga tahun 1999 sesudah go

public.

I11.3. Metode Pengumpulan Data

Peneliti memperoleh data dengan cara non participant observation yaitu
dengan mencatat data laporan keuangan perusahaan manufaktur yang tercantum
pada Bursa Efek Jakarta dan Pusat Informasi Pasar Modal Semarang selama

periode tahun 1993 sampai tahun 1999.

II1.4. Teknik Analisis

Penelitian ini menggunakan beberapa alat analisis keuangan yang
disesuaikan dengan kebutuhan untuk pengukuran variabel-variabel perubahan
sumber pendanaan dalam hubungannya denéan pertumbuhan laba bersih
perusahaan pada masa yang akan datang. Di samping itu juga digunakan alat
analisis statistik berupa wi t dan uji F untuk mengukur pengaruh beberapa
variabel independen terhadap variabel dependen. Selain itu metode statistik yang

digunakan untuk menganalisis data dalam penelitian ini adalah Distribution Lag

Model berdasarkan Pooled Data Time Series dan Cross Section.
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Uji t digunakan untuk menguji hipotesis 1,2 dan 3 yang dimaksudkan
untuk menguji signifikansi pengaruh masing-masing variabel independen secara

parsial terhadap variabel dependen. Langkah-langkah dalam melakukan uji t dapat

ditentukan sebagai berikut :
a. Menentukan Tingkat Signifikansi
(o = 5%) atau confidence interval sebesar 95% dan dengan degree of freedom

atau df (n — k — 1), dimana k merupakan jumlah variabel independen atau

variabel regresor.

b. Menghitung Nilai ty dengan rumus :

thit Gy = Eé(iﬂj
e\

dimana:i=1,2,3

Uji F dimaksudkan untuk menguji hipotesis ke 7 yang berguna untuk menguji
signifikansi pengaruh variabel-variabel independen X; secara simultan
terhadap variabel dependen Y.
a. Menentukan Tingkat Signifikansi
(a0 = 5%) atau confidence interval sebesar 95% dan dengan degree of
Jreedom atau df (n — k — 1), dimana k merupakan jumlah variabel
independen atau variabel regresor.

b. Menghitung Nilai Fy; dengan rumus :

o DLME=Y) R /E-1)
"Nt a—k) =R )/(n—k)
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BAB IV
ANALISIS DATA

IV.1. Pasar Modal

Pasar .modal Indonesia didirikan pada tanggal 10 Agustus 1977 dan
resmi memulai kegiatannya pada waktu perusahaan PT. Semen Cibinong
menrbitkan sahamnya di BEJ. Pendirian pasar bursa dilakukan dengan tujuan
utama untuk memeratakan pendapatan. Namun demikian, dalam
perkembangannya ada tiga tujuan yang hendak dicapai yaitu, untuk
memobilisir dana di luar system perbankan, memperluas distribusi
kepemilikan saham terutama pemodal-pemodal kecil serta untuk memperluas
dan memperdalam sector keuangan (Cetak Biru Pasar Modal Indonesia,
1997).

Fenomena yang menonjol dalam perekonomian Indonesia saat ini
terdapat dua hal yaitu proses industrialisasi dan pasar modal. Kemajuan
industri yang pesat membutuhkan dukungan dana yang relatif besar. Krisis
moneter yang kemudian berlanjut dengan krisis ekonomi yang melanda
Indonesia selama setahun terakhir ini antara lain disebabkan oleh besarnya
hutang luar negeri swasta yang segera harus dibayar, yang besarnya mencapai
kurang lebih US$ 35 milyar dalam tahun 1998 (Manajemen, September
1998). Keberadaan pasar modal sangat dibutuhkan bagi perusahaan dalam
rangka menghimpun dana untuk pembelanjaan asset perusahaan dalam

menjalankan aktivitasnya. Secara garis besar , lahan investasi dapat dibagi
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menjadi tiga (Widoatmodjo, 1996) yaitu : (a) investasi keuangan yaitu

investasi yang obyeknya berupa valuta asing dan surat-surat berharga

(investasi pasar modal), (b) investasi komoditas yaitu jenis investasinya

adalah komoditas (perdagangan berjangka) dan (c) investasi sektor riil yaitu

investasi yang diwujudkan dalam pendirian pabrik, pembukaan perkebunan,
pertambangan dan lain-lain.

Secara umum perusahaan memiliki bebe;apa pilihan untuk
memperoleh sumber pembiayaan, pertama, menjual saham perusahaan,
kedua, menerbitkan instrumen hutang, ketiga, memperoleh pembiayaan
melalui lembag'f‘: keuangan (Manajemen, Mei-Juni, 1997). Scbagai usaha
untuk memenuhi kebutuhan pembiayaan industrialisasi, pemerintah melalui
Keputusan Presiden No. 52 tahun 1976, mengaktifkan kembali pasar modal
dengan tujuan ;

a. Mempercepat proses perluasan pengikutsertaan masyarakat dalam
pemilikan saham perusahaan-perusahaan swasta menuju pemerataan
pendapatan perusahaan.

b. Menggairahkan partisipasi masyarakat dalam pengerahan dan
penghimpunan dana untuk pembiayaan pembangunan nasional.

C. Mendorong perusahaan-perusahaan swasta yang sehat dan baik untuk
menjual sahamnya n:elalui pasar modal dengan memberikan keringanan-

keringanan dibidang perpajakan.
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Pasar modal dalam kegiatan operasionainya, memberikan kesempatan
kepada perusahaan yang telah berkembang dengan baik untuk menerbitkan
surat-surat berharga dalam bentuk saham, obligasi dan sekuritas. Dalam hal
ini perusahaan tersebut akan mendapatkan tambahan dana yang berasal dari
masyarakat guna pengembangan perusahaan serta memperbaiki struktur
modal perusahaan,

Menurut Sjahrir (1995) proses industrialisasi memerlukan pembiayaan
yang sangat besar, hal ini dapat dilihat dari tiga alasan : (1) pembiayaan
industrialisasi besar jumlahnya karena kegiatannya tidak bersifat quick
yielding dan memerlukan investasi awal yang sangat padat modal. (2)
Industrialisasi yang perdefinisi merupakan proses peningkatan nilai tambah,
memerlukan waktu bagi proses peningkatan efisiensi dari pengalokasian
faktor produksi yaang cenderung mahal biayanya dan lebih lambat pula
penerimaan kembali dari investasinya itu. (3) Industrialisasi selalu
mengandung aspek penggunaan teknologi yang jenis, tingkatannya dan
proses produksi dalam penggunaannya mengandung nilai yang mahal. Guna
membiayai industrialisasi yang mahal ini, pasar modal merupakan salah satu
pembiayaan bagi proses industﬁalisasi. Sedangkan sumber pembiayaan yang
lain dapat berupa hutang jangka pendek, hutang jangka panjang, laba ditahan,
dan sumber pembiayaan yang lain.

Pasar modal mempunyai dua fungsi yang penting yaitu : fungsi
ekonomi dan fungsi keuangan (Husnan, 1994). Sebagai fungsi ekonomi, pasar

modal dapat membantu menyediakan fasilitas untuk mcmindahkan dana
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(pemodz;l) kepihak yang memerlukan dana. Sedangkan dalam melaksanakan
fungsi keuangan, pasar modai menyediakan dana yang diperlukan oleh pihak-
pihak yang memerlukan dana, dan pihak Yang mempunyai kelebihan dana
tidak perlu terlibat langsung dalam aktiva rij] yang diperlukan untuk
Investasi. Secara formal pasar modal merupakan pasar untuk berbagai
instrumen keuangan (sekuritas) jangka Panjang yang bisa diperjual belikan,
baik dalam bentuk hutang ataupun modal sendiri, baik yang diterbitkan
pemerintah maupun swasta (Husnan, 1994),

Pasar modal merupakan alternatif bagi perusahaan guna memperoleh
tambahan sumber dana dalam melaksanakan kegiatan operasionalnya. Hal
yang penting bahwa sumber pendanaan yang diperoleh dipasar modal
merupakan industri yang telah berjalan. Artinya bahwa bagi perusahaan yang
baru berdiri dan memulaj usahanya akan mengalami  kesulitan untuk
mengharapkan sumber pendanaan darj pasar. modal. Pasar modal
memungkinkan terpenuhinya kebutuhan dana jangka panjang untuk investas;

Jangka panjang dalam bentuk bangunan, peralatan dan sarana produksi

lainnya.

IV.2. Gambaran Umum Obyek Penelitian

Industri manufaktur merupakan suaty ihdustn' strategis. Dimana hasil
produk dari industri manufaktur sangat diperlukan masyarakat luas dalam
rangka menunjang perekonomian bangsa dewasa ini. Sampai dengan tahun

2000 ada sekitar 147 perusahaan manufaktyr yang terdaftar di Bursa Efek
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Jakarta dan dilaporkan dalam /ndonesian Capital Market Directory. Namun
setelah rﬁelalui beberapa pemilihan sample penulis hanya mengambil 29
perusahaan yang layak menjadi sample.

Karena adanya krisis ekonomi yang bermula sejak bulan Juli 1997,
nampaknya memberi pengaruh yang signifikan bagi perusahaan manufaktur
yang go. publik di Indonesia. Pengaruh tersebut tidak hanya dalam aspek
pertumbuhan laba, namun juga dalam struktur modal perusahaan. Hal ini
ditandai dengan peningkatan rasio hutang atas modal secara simultan dari
seluruh perusahaan. Secara umum perusahaan memiliki beberapa pilihan
untuk memperoleh sumber pembiayaan, pertama, menjual saham perusahaan,
kedua menerbitkan instrumen hutang, ketiga, memperoleh pembiayaan

melalui lembaga keuangan (Manajemen / Mei-Juni / 1997).

IV.3, Proses dan Hasil Analisis

IV.3.1. Rata-rata Pertumbuhan Laba Bersih

Rata-rata pertumbuhan laba bersih dapat dinyatakan selisih laba
bersih pada t dengan laba bersih pada t-1. Posisi rata-rata prosentase
pertumbuhan laba bersih perusahaan manufaktur seperti terlihat pada
lampiran 2, dan hasilnya dapat disimpulkan pada table 1, terlihat bahwa
posisi rata-rata pertumbuhan laba bersih perusahaan menunjukkan
peningkatan yang berlainan. Hal ini disebabkan karena masing-masing
perusahaan memiliki tingkat kemampuan yang berbeda dalam

menghasilkan keuntungan.
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_ Tabel 1
Perbandingan Rata-Rata Pertumbuhan Laba Bersih
Perusahaan Manufaktur Tahun 1997-1999

(%)

Tahun | Rata-Rata | <Rata-Rata | Terendah | > Rata-Rata | Tertinggi |
1997 -3,15 9 -46,1 20 2,77
1998 0,55 14 -9,2 15 3,78
1999 0,01 18 | 4,15 11 6,58

Sumber : Disari dari lampiran 2

Rata-rata pertumbuhan laba bersih perusahaan manufaktur pada
tahun 1997 sebesar —3,15. Hal ini menunjukkan bahwa pada tahun 1997
terdapat 20 perusahaan yang berada pada posisi diatas rata-rata dan ada 9
perusahaan yang berada pada posisi dibawah rata-rata. Nilai perubahan
yang terendah sebesar —46,1, sedangkan nilai perubahan yang tertinggi
sebesar 2,77, dimana posisi ini sangat tajam dan tidak menentu.

Rata-rata pertumbuhan laba bersih perusahaan manufaktur pada
tahun 1998 sebesar 0,55. Hal ini menunjukkan bahwa pada tahun 1998
terdapat 15 perusahaan yang berada pada posisi diatas rata-rata dan ada
14 perusahaan yang berada pada posisi dibawah rata-rata. Nilai perubahan
yang terendah sebesar —9,2, sedangkan nilai perubahan yang tertinggi
sebesar 3,78, dimana posisi ini sangat tajam dan tidak menentu.

Rata-rata pertumbuhan laba bersih perusahaan manufaktur pada
tahun 1999 sebesar 0,01, Hal ini menunjukkan bahwa pada tahun 1999
terdapat 11 perusahaan yang berada pada posisi diatas rata-rata dan ada

18 perusahaan yang berada pada posisi dibawah rata-rata. Nilai perubahan
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yang terendah sebesar —4,15, sedangkan nilai perubahan yang tertinggi
sebesar 6,58, dimana posisi ini sangat tajam dan tidak menentu.
' Kondisi rata-rata pertumbuhan laba bersih selama tiga tahun,

terlihat bahwa rata-rata pertumbuhan laba bersih terendah maupun

tertinggi mengalami fluktuasi yang tajam.

IV.3.2. Rata-rata Pertumbuhan Hutang Jangka Pendek

Perubahaﬁ hutang jangka pendek dinyatakan dengan selisih antara
hutang jangka pendek pada t dengan hutang jangka pendek pada t-1. Posisi
rata-rata pertumbuhan hutang jangka pendek terdapat pada lampiran 3 dan
disimpulkan pada table 2, terlihat bahwa posisi perubahan hutang jangka

pendek masing-masing perusahaan bervariasi.

Tabel 2
Perbandingan Rata-Rata Pertumbuhan Hutang Jangka Pendek
Perusahaan Manufaktur Tahun 1997-1999

- (%)

Tahun | Rata-Rata | < RRata-Rata | Terendah | > Rata-Rata | Tertinggi
1997 1,22 16 -0,54 13 9,07
1998 0,51 14 -0,55 15 3,44
1999 0,05 17 -0,67 12 2,01

Sumber : Disari dari lampiran 3

Rata-rata pertumbuhan hutang jangka pendek perusahaan
manufaktur pada tahun 1997 sebesar 1,22. Hal ini menunjukkan bahwa
pada tahun 1997 terdapat 13 perusahaan yang berada pada posisi diatas
rata-rata dan ada 16 perusahaan yang berada pada posisi dibawah rata-

rata. Nilai perubahan yang terendah sebesar -0,54, sedangkan nilai
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perubahan yang tertinggi sebesar 8,07, dimana posisi ini sangat tajam dan
tidak menentu.

Rata-rata pertumbuhan hutang jangka pendek perusahaan
manufaktur pada tahun 1998 sebesar 0,51. Hal ini menunjukkan bahwa
pada tahun 1998 terdapat 15 perusahaan yang berada pada posisi diatas
rata-rata dan ada 14 perusahaan yang berada pada posisi dibawah rata-
rata. Nilai perubahan yang terendah sebesar —0,55, sedangkan nilai
perubahan yang tertinggi sebesar 3,44, djmana posisi ini sangat tajam dan
tidak menentu.

Rata-rata pertumbuhan hutang jangka pendek perusahaan
manufaktur pada tahun 1999 sebesar 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa
pada tahun 1999 terdapat 12 perusahaan yang berada pada posisi diatas
rata-rata dan ada 17 perusahaan yang berada pada posisi dibawah rata-
rata. Nilai perubahan yang terendah sebesar —0,67, sedangkan nilai
perubahan yang tertinggi sebesar 2,01, dimana posisi ini sangat tajam dan
tidak menentu. Untuk lebih lengkapnya rata-rata pertumbuhan hutang
jangka pendek perusahaan manufaktur tahun 1997 sampai dengan tahun

1999 dapat dilihat pada lampiran 3.
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IV.3.3. Rata-rata Pertumbuban Hutang Jangka Panjang Perusahaan

Manufaktur

Perubahan hutang jangka panjang dinyatakan dengan selisih antara

hutang jangka panjang pada t dengan hutang jangka panjang pada t-1.

Posisi rata-rata pertumbuhan hutang jangka panjang terdapat pada

lampiran 4 dan disimpulkan pada table 3, terlihat bahwa posisi perubahan

hutang jangka panjang masing-masing perusahaan bervariasi.

Untuk variable ini dipecah ke dalam empat bagian, yakni dengan

melihat rata-rata pertumbuhan hutang jangka panjang perusahaan

manufaktur pada saat ini, satu, dua dan tiga tahun periode lalu.

Tabel 3

Perbandingan Rata-Rata Pertumbuhan
Hutang Jangka Panjang (Tanpa LAG)
Perusahaan Manufaktur Tahun 1997-1999

(%)

Tahun | Rata-Rata | <Rata-Rata | Terendah | > Rata-Rata | Tertinggi
1997 5,10 26 0,92 3 75,8
1998 1,28 22 -1 7 22,9
1999 -0,27 14 -1 15 0,82

Sumber : Disari dari lampiran 4

IV.3.3.1. Rata-Rata Pertumbuhan Hutang Jangka Panjang Tanpa

LAG

Rata-rata pertumbuhan hutang jangka panjang perusahaan

manufaktur (tanpa LAG) pada tahun 1997 sebesar 5,10. Hal ini

menunjukkan bahwa pada tahun 1997 terdapat 3 perusahaan

yang berada pada posisi diatas rata-rata dan ada 26 perusahaan
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yang berada pada posisi dibawah rata-rata. Nilai perubahan yang
terendah sebesar --0,92, sedangkan nilai perubahan yang
tertinggi sebesar 75,8, dimana posisi ini sangat tajam dan tidak
menentu.

ﬁata~rata pertumbuhan hutang jangka panjang perusahaan
manufaktur (tanpa LAG) pada tahun 1998 sebesar 1,28. Hal ini
menunjukkan bahwa pada tahun 1998 terdapat 7 perusahaan
yang berada pada posisi diatas rata-rata dan ada 22 perusahaan
yang berada pada posisi dibawah rata-rata. Nilai perubahan
yang terendah sebesar —1, sedangkan nilai perubahan yang
tertinggi sebesar 22,9, dimana posisi ini sangat tajam dan tidak
menentu.

Rata-;ata pertumbuhan hutang jangka panjang perusahaan
manufaktur (tanpa LAG) pada tahun 1999 sebesar -0,27. Hal
ini menunjukkan bahwa pada tahun 1999 terdapat 15
perusahaan yang berada pada posisi diatas rata-rata dan ada 14
perusahaan yang berada pada posisi dibawah rata-rata. Nilai
perubahan yang terendah sebesar —1, sedangkan nilai perubahan
yang tertinggi sebesar 0,82, dimana posisi ini sangat tajam dan
tidak menentu. Untuk lebih lengkapnya rata-rata pertumbuhan
hutang jangka panjang perusahaan manufaktur (tanpa LAG)
tahun 1997 sampai dengan tahun 1999 dapat dilihat pada

lampiran 4.
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1V.3.3.2. Rata-Rata Pertumbuhan Hutang Jangka Panjang Satu

Tahun Periode Lalu (LAG 1)

Tabel

berikut

dibawah

ini  menunjukkan

rata-rata

pertumbuhan/perubahan hutang jangka panjang satu tahun

periode lalu (LAG 1).

Tabel 4
Perbandingan Rata-Rata Pertumbuhan Hutang

Jangka Panjang Satu Tahun Periode Lalu (LAG 1)
Perusahaan Manufaktur Tahun 1997-1999

(%)

Tahun | Rata-Rata | <Rata-Rata | Terendah | > Rata-Rata | Tertinggi |
1997 0,62 22 -0,95 7 6,56
1993 5,10 26 -0,92 3 75,80
1999 1,28 22 -0,99 7 22,90

Sumber : Disari dari lampiran 6

Rata-rata pertumbuhan hutang jangka panjang perusahaan

manufaktur satu tahun periode mendatang (LAG 1) pada tahun

1997 sebesar 0,62. Hal ini menunjukkan bahwa pada tahun 1997

terdapat 7 perusahaan yang berada pada posisi diatas rata-rata

dan ada 22 perusahaan yang berada pada posisi dibawah rata-

rata. Nilai perubahan yang terendah sebesar -0,95, sedangkan

nilai perubahan yang tertinggi sebesar 6,56, dimana posisi ini

sangat tajam dan tidak menentu.

(UPT-POSTAR WibiP)
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Rata-rata pertumbuhan hutang jangka panjang perusahaan
manufaktur satu tahun periode mendatang (LAG 1) pada tahun
1998 sebesar 5,10. Hal ini menunjukkan bahwa pada tahun 1998
terdapat 3 perusahaan yang berada pada posisi diatas rata-rata
dan ada 26 perusahaan yang berada pada posist dibawah rata-
rata. Nilai perubahan yang terendah sebesar -0,92 sedangkan
nilai perubahan yang tertinggi sebesar 75,80, dimana posisi ini
sangat tajem dan tidak menentu. -

Rata-rata pertumbuhan hutang jangka panjang perusahaan
manufaktur periode mendatang (LAG 1) pada tahun 1999
sebesar 1,28. Hal ini menunjukkan bahwa pada tahun 1999
terdapat 7 perusahaan yang berada pada posisi diatas rata-rata
dan ada 22 perusahaan yang berada pada posisi dibawah rata-
rata. Nilai perubahan yang terendah sebesar —0,99 sedangkan
nilai perubahan yang tertinggi sebesar 22,90, dimana posisi ini
sangat tajam dan tidak menentu. Untuk lebih lengkapnya rata-
rata pertumbuhan hutang jangka panjang perusabaan
manufaktur safu tahun periode mendatang (LAG 1) tahun 1997

sampai dengan tahun 1999 dapat dilihat pada lampiran 6.
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IV.3.3.3. Rata-Rata Pertumbuhan Hutang Jangka Panjang Dua
Tahun Periode Lalu (LAG 2)

Tabel berikut dibawah Vini menunjukkan rata-rata

pertumbuhan/perubahan  hutang jangka panjang dua tahun

periode lalu (LAG 2).

Tabel 5
Perbandingan Rata-Rata Pertumbuhan Hutang
Jangka Panjang Dua Tahun Periode Lalu (LAG 2)
Perusahaan Manufaktur Tahun 1997-1999

(%)

Tabun | Rata-Rata | <Rata-Rata | Terendah | > Rata-Rata Tertinggi
1997 1,66 22 -0,91 7 158
1998 0,62 22 -0,95 7 6,56
1999 5,10 26 -0,92 3 75,8

Sumber : Disari dari lampiran 7

Rata-rata pertumbuhan hutang jangka panjang perusahaan
manufaktur dua tahun periode mendatang (LAG 2) pada tahun
1997 sebesar 1,66. Hal ini menunjukkan bahwa pada tahun 1997
terdapat 7 perusahaan yang berada pada posisi diatas rata-rata
dan ada 22 perusahaan yang berada pada posisi dibawah rata-
rata. Nilai perubahan yang terendah sebesar -0,91, sedangkan
nilai perubzhan yang tertinggi sebesar 15,80, dimana posisi ini
sangat tajam dan tidak menentu.

Rata-rata pertumbuhan hutang jangka panjang perusahaan
manufaktur dua tahun periode mendatang (LAG 2) pada tahun

1998 sebesar 0,62. Hal ini menunjukkan bahwa pada tahun 1998



53

terdapat 7 perusahaan yang berada pada posisi diatas rata-rata
dan ada 22 perusahaan yang berada pada posisi dibawah rata-
rata. Nilai perubahan yang terendah sebesar —0,95 sedangkan
nilai perubahan yang tertinggi sebesar 6,56, dimana posisi ini
sangat tajam dan tidak menentu.

Rata-ruta pertumbuhan hutang jangka panjang perusahaan
manufaktur dua tahun periode mendatang (LAG 2) pada tahun
1999 sebesar 5,10. Hal ini menunjukkan bahwa pada tahun 1999
terdapat 26 perusahaan yang berada pada posisi diatas rata-rata
dan ada 3 perusahaan yang berada pada posisi dibawah rata-
rata. Nilai perubahan yang terendah sebesar —-0,92 sedangkan
nilai perubahan yang tertinggi sebesar 75,80, dimana posisi ini
sangat tajam dan tidak menentu. Untuk lebih lengkapnya rata-
rata pertumbuhan hutang jangka pendek perusahaan manufaktur
dua tahun periode mendatang (LAG 2) tahun 1997 sampai

dengan tahun 1999 dapat dilihat pada lampiran 7.

IV.3.3.4. Rata-Rata Pertumbuhan Hutang Jangka Panjang Tiga
Tahun Periode Lalu (LAG 3)

Tabel berikut dibawah ini ‘menunjukkan rata-rata

pertumbuhan/perubahan hutang jangka panjang tiga tahun

periode lalu (LAG 3).
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Tabel 6
Perbandingan Rata-Rata Pertumbuhan Hutang

Jangka Panjang Tiga Tahun Periode Lalu (LAG 3)

Perusahaan Manufaktar Tahun 1997-1999

(%

Tahun i Rata-Rata | < Rata-Rata) Terendah | > Rata-Rata Tertinggi
1997 0,50 19 -1 10 3,38
1998 1,66 22 -0,91 7 15,8
1999 0,62 22 -0,95 7 6,56

Sumber : Disari dari lampiran 8

Rata-rata pertumbuhan hutang jangka panjang perusahaan
manufaktur tiga tahun periode mendatang (LAG 3) pada tahun
1997 sebesar 0,50. Hal ini menunjukkan bahwa pada tahun 1997
terdapat 10 perusahaan yang berada pada posisi diatas rata-rata
dan ada 19 perusahaan yang berada pada posisi dibawah rata-
rata. Nilai perubahan yang terendah sebesar -1, sedangkan nilai
perubahan yang tertinggi sebesar 3,38, dimana posisi ini sangat
tajam dan tidak menentu.

Rata-rata pertumbuhan hutang jangka panjang perusahaan
manufaktur tiga tahun periode mendatang (LAG 3) pada tahun

1998 sebesar 1,66. Hal ini menunjukkan bahwa pada tahun 1998
terdapat 7 perusahaan yang berada pada posisi diatas rata-rata
dan ada 22 perusahaan yang berada pada posisi dibawah rata-
rata. Nilai perubahan yang terendah sebesar —0,91 sedangkan
nilai perubahan yang tertinggi sebesar 15,8, dimana posisi ini

sangat tajam dan tidak menentu.
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Rata-rata pertumbuhan hutang jangka panjang perusahaan
manufaktur tiga tahun periode mendatang (LAG 3) pada tahun
1999 sebesar 0,62. Hal ini menunjukkan bahwa pada tahun 1999
terdapat 7 perusahaan yang berada pada posisi diatas rata-rata
dan ada 22 perusahaan yang berada pada posisi dibawah rata-
rata. Nilai perubahan yang terendah sebesar —0,95 sedangkan
nilai perubahan yang tertinggi sebesa; 6,56, dimana pada
kondisi tingkat rata-rata pertumbuhan hutang jangka panjang
tiga tahun periode lalu (LAG 3), selama tahun 1997-1999 telah
terjadi peningkatan. Untuk lebih lengkapnya rata-rata
pertumbuhan hutang jangka pendek perusahaan manufaktur
tiga tahun periode mendatang (LAG 3) tahun 1997 sampai

dengan tahun 1999 dapat dilihat pada lampiran 8.

IV.3.4. Rata-Rata Pertumbuhan Modal Sendiri Perusahaan Manufaktur
Perubahan modal sendiri dinyatak#n dengan selisih antara modal
sendiri pada t dengan modal sendiri pada t-1. Posisi rata-rata pertumbuhan
modal sendiri terdapat pada lampiran 5 dan disimpulkan pada table 7,
terlihat bahwa posisi perubahan modal sendiri masing-masing perusahaan
bervariasi.
Untuk variable ini dipecah ke dalam empat bagian, yakni dengan
melihat rata-rata pertumbuhan modal sendiri perusahaan manufaktur pada

saat ini, satu, dua dan tiga tahun periode lalu.
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Tabel 7
Perbandingar Rata-Rata Pertumbuhan
Modal Sendiri (Tanpa LAG)
Perusahaan Manufaktur Tahun 1997-1999

(%)
Tahun | Rata-Rata | <Rata-Rata | Terendah | > Rata-Rata Tertinggi
1997 0,43 _ 18 -2,24 11 3,18
1998 -0,08 12 -2,40 17 2,13
1999 2,78 24 -1 5 35,30

Sumber : Disari dari lampiran 5

IV.3.4.1, Rata-Rata Pertumbuhan Modal Sendiri Tanpa LAG

Rata-rata pertumbuhan modal sendiri perusahaan
manufaktur (tanpa LAG) pada tahun 1997 sebesar 0,43. Hal ini
menunjukkan bahwa pada tahun 1997 terdapat 11 perusahaan
yang berada pada posisi diatas rata-rata dan ada 18 perusahaan
yang berada pada posisi dibawah rata-rata. Nilal perubahan yang
terendah sebesar -2,24, sedangkan nilai perubahan yang tertinggi
sebesar 3,18, dimana posisi ini saﬁgat tajam dan tidak menentu.

Rata-rata pertumbuhan modal sendiri perusahaan

manufaktur (tanpa LAG) pada tahun 1998 sebesar -0,08. Hal
ini menunjukkan bahwa pada tabhun 1998 terdapat 17
perusahaan yang berada pada posisi diatas rata-rata dan ada 12
perusahaan yang berada pada posisi dibawah rata-rata. Nilai
perubahan yang terendah sebesar -2,40, sedangkan nilai
perubahan yang tertinggi sebesar 2,13, dimana posisi ini sangat

tajam dan tidak menentu.
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Rata-rata pertumbuhan modal sendiri perusahaan
manufaktur (tanpa LAG) pada tahun 1999 sebesar 2,78. Hal ini
menunjukkan bahwa pada tahun 1999 terdapat 5 perusahaan

yang berada pada posisi diatas rata-rata dan ada 24 perusahaan

yang berada pada posisi dibawah rata-rata. Nilai perubahan
yang terendah sebesar --1, sedangkan nilai perubahan yang
tc;.rtinggi sebesar 35,30, dimana posisi ini sangat tajam dan tidak
menentu. Untuk lebih lengkapnya rata-rata pertumbuhan modal
sendiri perusahaan manufaktur (tanpa LAG) tahun 1997 sampai

dengan tahun 1999 dapat dilihat pada lampiran 5.

IV.3.4.2. Rata-Rata Pertumbuhan Modal Sendiri Satu Tahun
Periode Lalu (LAG 1)

Tabel berikut dibawah ini menunjukkan rata-rata

pertumbuhan/perubahan modal sendin satu tahun periode lalu

(LAG 1).

- Tabel 8
Perbandingan Rata~Rata Pertumbuhan Modal Sendiri
Satu Tahun Periode Lalu (LAG 1)
Perusahaan Manufaktur Tahun 1997-1999

()

Tahun | Rata-Rata < Rata-Rata | Terendah > Rata-Rata Tertinggi
1997 0,42 24 -0,20 5 5,96
1998 0,43 18 -2,24 11 3,18
1999 -0,08 12 -10,9 17 2,13

Sumber : Disari dari lampiran 9



58

Rata-rata  pertumbuhan modal sendiri perusahaan

' manufaktur satu tahun periode mendatang (LAG 1) pada tahun "

1997 sebesar 0,42, Hal ini menunjukkan bahwa pada tahun 1997
terdapat 5 perusahaan yang berada pada posisi diatas rata-rata
dan ada 24 perusahaan yang berada pada posisi dibawah rata-
rata. Nilai perubahan yang terendah sebesar -0,20, sedangkan
nilai perubahan yang tertinggi sebesar 5,96, dimana posisi ini
sangat tajam dan tidak menentu. ‘

Rata—rata pertumbuhan modal sendiri  perusahaan
manufaktur satu tahun periode mendatang (LAG 1) pada tahun
1998 sebesar 0,43, Hal ini menunjukkan bahwa pada tahun 1998
terdapat 11 perusahaan yang berada pada posisi diatas rata-rata
dan ada 18 perusahaan yang berada pada posisi dibawah rata-
rata. Nilai perubahan yang terendah sebesar —2,24 sedangkan
nilai perubahan yang tertinggi sebesar 3,18, dimana posisi ini
sangat tajam dan tidak menentu.

Rata-rata pertumbuhan modal sendiri perusahaan
manufaktur periode mendatang (LAG 1) pada tahun 1999
sebesar -0,08. Hal ini menunjukkan bahwa pada tahun 1999
terdapat 17 perusahaan yang berada pada posisi diatas rata-rata
dan ada 12 perusahaan yang berada pada posisi dibawah rata-
rata. Nilai perubahan yang terendah sebesar ~10,9 sedangkan

nilai perubahan yang tertinggi scbesar 2,13, dimana posisi ini
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sangat tajam dan tidak menentu. Untuk lebih lengkapnya rata-

rata pertumbuhan modal sendiri perusahaan manufaktur satu

tahun periode mendatang (LAG 1) tahun 1997 sampai dengan

tahun 1999 dapat dilihat pada lampiran S.

1vV.3.4.3. Rata-Rata Pertumbuhan Modal Sendiri Dua Tahun

Periode Lalu (LAG 2)

Tabel

berikut

dibawah ini

menunjukkan

rata-rata

pertumbuhan/perubahan modal sendiri dua tahun periode lalu

(LAG 2).

Tabel 9

Perbandingan Rata-Rata Pertumbuhan Modal Sendiri
Dua Tahun Periode Lalu (LAG 2)
Perusahaan Manufaktur Tahun 1997-1999

Y%

Tahun | Rata-Rata | < Rata-R(ata) Terendah | >Rata-Rata | Tertinggi |
1997 0,35 20 0,01 9 2,21
1998 0,42 23 -0,15 6 5,96
1999 0,43 18 -2,24 i1 3,18

Sumber : Disari dari lampiran 10

Rata-rata  pertumbuhan  modal

sendiri  perusahaan

manufaktur dua tahun periode mendatang (LAG 2) pada tahun

1997 sebesar 0,35. Hal ini menunjukkan bahwa pada tahun 1997

terdapat 9 perusahaan yang berada pada posisi diatas rata-rata

dan ada 20 perusahaan yang berada pada posisi dibawah rata-

rata. Nilai perubahan yang terendah sebesar 0,01, sedangkan
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" mnilai perubahan yang tertinggi sebesar 2,21, dimana posisi ini
sangat tajam dan tidak menentu.

Rata-rata pertumbuhan modal sendiri perusahaan
manufaktur dua tahun periode mendatang (LAG 2) pada tahun
1998 sebesar 0,42. Hal ini menunjukkan bahwa pada tahun 1998
terdapat 6 perusahaan yang berada pada posisi diatas rata-rata
dan ada 23 perusahaan yang berada pada posisi dibawah rata-
rata. Nilai perubahan yang terendah sebesar —0,15 sedangkan
nilai perubahan yang tertinggi sebesar 5,96, dimana posisi ini
sangat tajam dan tidak menentu.

Rata-rata pertumbuhan modal sendirt  perusahaan
manufaktur dua tahun periode menda;cang (LAG 2) pada tahun
1999 sebesar 0,43. Hal ini menunjukkan bahwa pada tahun 1999
terdépat 11 perusahaan yang berada pada posisi diatas rata-rata
dan ada 18 perusahaan yang berada pada posisi dibawah rata-
rata. Nilai perubahan yang terendah sebesar —2,24 sedangkan
nilai perubahan yang tertinggi sebesar 3,18, dimana posisi ini
sangat tajam dan tidak menentu. Untuk lebih lengkapnya rata-
rata pertumbuhan hutang jangka pendek perusahaan manufaktur
dua tahun periode mendatang (LAG 2) tahun 1997 sampai

dengan tahun 1999 dapat dilihat pada lampiran 10.
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1V.3.4.4. Rata-Rata Pertumbuban Modal Sendiri Tiga Tahun
Periode Lalu (LAG 3)

Tabel berikut dibawah ini menunjukkan rata-rata

pertumbuhan/perubahan modal sendiri tiga tahun periode lalu

(LAG 3).

Tabel 10
Perbandingan Rata-Rata Pertumbuhan Modal Sendiri
Tiga Tahun Periode Lalu (LAG 3)
Perusahaan Manufaktur Tahun 1997-1999

(%)

Tahun | Rata-Rata < Rata-Rata Terendah > Rata-Rata Tertinggi
1997 0,62 22 -0,20 7 7,40
1998 0,35 21 0,01 8 2,21
1999 0,42 23 -0,15 6 5,96

Sumber : Disari dari lampiran 11

Rata—raﬁ pertumbuhan modal sendiri  perusahaan
manufaktur tiga tahun periode mendatang (LAG 3) pada tahun
1997 sebesar 0,62. Hal ini menunjukkan bahwa pada tahun 1997
terdapat 7 perusahaan yang berada pada posisi diatas rata-rata
dan ada 22 perusahaan yang berada pada posisi dibawah rata-
rata. Nilai perubshan yang terendah sebesar -0,20 sedangkan
nilai perubahan yang tertinggi sebesar 7,40, dimana posisi ini
sangat tajam dan tidak menentu.

Rata-rata perfumbuhan modal sendiri  perusahaan

manufaktur tiga tahun periode mendatang (LAG 3) pada tahun

1998 sebesar 0,35. Hal ini menunjukkan bahwa pada tahun 1998
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terdapat 8 perusahaan yang berada pada posisi diatas rata-rata
dan ada 21 perusahaan yang berada pada posisi dibawah rata-
rata. Nilai perubahan yang terendah sebesar 0,01 sedangkan
nilai perubahan yang tertinggi sebesar 2,21, dimana posisi ini
sangat tajam dan tidak menentu.

Rata-rata  pertumbuhan modal sendiri perusahaan
manufaktur tiga tahun periode mendatang (LAG 3) pada tahun
1999 sebesar 0,42, Hal ini menunjukkan bahwa pada tahun 1999
terdapat 6 perusahaan yang berada pada posisi diatas rata-rata
dan ada 23 perusahaan yang berada pada posisi dibawah rata-
rata. Nilai perubahan yang terendah sebesar -0,15 sedangkan
nilai perubahan yang tertinggi sebesar 5,96, dimana pada
kondisi tingkat rata-rata pertumbuhan modal sendiri tiga tahun
periode lalu (LAG 3), selama tahun 1997-1999 telah terjadi
peningkatan, Untuk lebih lengkapnya rata-rata pertumbuhan
modal sendiri perusahaan manufaktur tiga tahun periode
mendatang (LAG 3) tahun 1997 sampai dengan tahun 1999

dapat dilihat pada lampiran 11.
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Untuk memudahkan pembahasan bab ini dibagi dalam tiga bagian. Bagian
pertama akan membahas pengujian data dengan asumsi klasik yaitu uji
normalitas, multikolineritas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Bagian kedua,
membahas hasil pengujian hipotesa dengan uji T, uji F dan koefisien determinasi
(R2), sedangkan bagian yang ketiga, hasil analisi regresi berganda secara

keseluruhan.

IV.3.5. Analisis Data

Dalam analisis data  pada penelitian ini bertujuan untuk
mengetahui hubungan kausalitas antar variabel HIJPD, HIPJ, MS,
HIPILAG 1, HIPJLAG 2, HIPJLAG 3, MSLAG 1, MSLAG 2, MSLAG 3
dan LBYGLALU sebagai variabe! independen dan variabel LBBERSIH
sebagai variabel dependen. Adapun langkah-langkah yang ditempuh
adalah :
1. Uji asumsi klasik yang terdiri dari analisis normalitas data,

multikolinieritas, heterokedastisitas, dan autokorelasi.

2. Uji regresi dari sepuluh variabel independen.

IV.3.6. Pengujian Asumsi Klasik
Suatu model dinyatakan baik dan dapat dipakai untuk memprediksi
apabila sudah lolos dari serangkaian uji asumsi ekonometrik yang

melandasinya. Oleh karena itu sebelum dilakukan pengujian hipotesis
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terlebih dahulu dilakukan uji normalitas data, Multikolinearitas,

Heteroskedastisitas dan Autokorelasi.

1V.3.6.1. Pengujian Normalitas Data

Dilakukan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi, variable

dependent, variable independent atau keduanya mempunyai distribusi

normal ataukah iidak. Model regresi yang baik adalah distribusi data

normal atau mendekati normal. Deteksi dengan melihat penyebaran data

(titik) pada sumbu diagonal dari grafik. Dasar pengambilan keputusan

(Singgih Santoso, 2000) :

. Jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah
garis diagonal, maka modei regresi memenuhi asumsi Normalitas.

. Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan/atau tidak
mengikuti arah garis diagonal, maka model regresi tidak memenuhi
asumsi Normalitas.

Dari hasil pengujian normalitas data yang dilakukan, didapat diagram

Normal P-P Plot seperti dibawah 1ni.



Gambar 3

Diagram Normal P-P Plot Persamaan Tanpa LAG

Normal P-F Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: LBBERSIH
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Gambar §
Diagram Normal P-P Plot Persamaan LAG 2
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MNormal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: LBBERSIH
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Gambar 6
Diagram Normal P-P Plot Persamaan LAG 3
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Berdasarkan dari grafik diatas terlihat bahwa masing-masing persamaan (
tanpa LAG, LAG 1, LAG 2 dan LAG 3) terdapat pola titik-titik
menyebar di sekitar garis diagonal, serta penyebarannya mengikuti arah
garis diagonal. Maka model regresi layak dipakai untuk prediksi

LBBERSIH berdasar masukan variable independent-nya.

1V.3.6.2. Pengujian Multikolinieritas

Uji multikolinieritas ini bertujuan untuk mengetahui apakah tiap-
tiap variable bebas saling berhubungan secara linear. Pengujian ini
dilakukan dengan inenggunakan korelasi antar variable-variabel bebas
yang akan digunakan dalam persamaan regresi. Apabila sebagian atau
seluruh variable bebas berkorelasi kuat berarti tejadi multikolinieritas,
metode lain  yang dapat dilakukan untuk menguji adanya
multikolinieritas ini dapat dilihat pada VIF. Paryono (1995), nilai VIF
variable independen kurang dari 5, termasuk dalam kategori rendah,
Atau gejala Multik;)linearitas akan diidentifikasi dengan memperhatikan
VIF, jika lebih besar dari 5 maka variabel tersebut mempunyai tingkat
multikolinearitas yang tinggi antara variabel independen yang satu
dengan variabel independen yang lain (Gujarati, 1995). . Dari hasil
perhitungan output regresi Persamaan Tanpa LAG, LAG 1, LAG 2, dan
LAG 3 pada kolom VIF untuk variabel HIPD, HIPJ, MS, HIPILAG 1,
HIPJLAG 2, HIPJLAG 3, MSLAG 1, MSLAG 2, MSLAG 3 dan LBYG

LALU terlihat pada tabel 11 dibawah ini.



Tabel 11
Nilai VIF (Variance Inflaction Factor) dan Tolerance
VARIABEL TOLERANCE VIF
PERSAMAAN TANPA LAG
HIPD 0.597 1.676
HJIPJ 0.611 1.637
MS 0.963 1.039
PERSAMAAN DENGAN LAG 1
"HJPD 0.584 1.711
HJPJ 0.607 1.647
MS 0.946 1.057
HJPJLAG1 0.454 2.202
MSLAG1 0.969 1.0302
LBYGLALU 0.453 2.208
PERSAMAAN DENGAN LAG 2
HJPD 0.576 1.737
HJPJ 0.601 1.664
MS 0.940 1.064
HJPJLAGH1 0.454 2.204
HJPJLAG2 0.926 1.080
MSLAG1 0.953 1.049
MSLAG2 0.916 1.092
LBYGLALU 0.451 2.220
PERSAMAAN DENGAN LAG 3
HJPD 0.567 1.765
HJPJ 0.586 1.707
MS 0.935 1.070
HJPJLAG1 0.443 2.257
HJPJLAG2 0.868 1.152
HJPJLAG3 0.903 1.108
MSLAGH1 0.913 1.095
MSLAG2 0.903 1.107
MSLAG3 0.924 1.083
LBYGLALU 0.447 2.239

Sumber : Hasil Output Regresi
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Ternyata dari hasil pengujian statistik untuk keempat persamaan regresi
yang digunakan dimana semua variable independent mempunyai milai
VIF dibawah 5 sehingga dapat disimpulkan tidak ada satu variable

independent-pun yang mempunyai masalah Multikolinieritas.

IV.3.6.3. Pengujian Heteroskedastisitas

Pengujian Heteroskedastisitas dapat dilihat dari grafik pada .anah'sa
multiple regresi untuk persamaan Tanpa LAG, Dengan LAG 1, Dengan
LAG 2 dan Dengan LAG 3. Tujuannya adalah untuk menguji apakah
dalarr: sebuah model regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual
dari satu pengamatan ke pengamatan lain. Jika varians dari residual dari
satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut
Homoskedastisitas dan jika varians berbeda disebut Heteroskedastisitas.
Dalam pengujian adanya Heterokedastisitas menggunakan pengujian
secara grafis dan dengan menggunakan uji Park. Pada gambar dibawah
ini dapat dilihat grafik scatrerplot yang menunjukkan tidak ada pola
tertentu dimana titik-titik (point-point) menyebar secara acak dan
disekitar angka 0 baik disumbu X maupun sumbu Y untuk persamaan
Tanpa LAG, Dengan LAG 1, Dengail LAG 2 dan Dengan LAG 3. Dan
dari Grafik Scatterplot Plot Of Regression Standadized Predicted Value
dengan Standudized Residual persamaan Tanpa LAG, Dengan LAG 1,
Dengan LAG 2 dan Dengan LAG 3 terlihat bahwa titik-titik terletak
disekitar menyebar di atas maupun di bawah angka 0 pada sumbu Y.

Menurut Imam Ghozali (2001), model tidak mengalami masalah
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Heterokedastisitas jika Scatterplot Plot Of Regression Standadized
Predicted Value dengan Standadized Residual berada disekitar angka 0,
Adapun grafik dari ketiga persamaan dapat dilihat pada gambar di bawah

ini,

: Gambar 7
Grafik Scatterplot Plot Of Regression Standadized Predicted Value
Dengan Standadized Residual Persamaan
Tanpa LAG

Scatterplot
Dependent Variable: LBBERSIH
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Gambar 8
Grafik Scatterplot Plot Of Regression Standadized Predicted Value
Dengan Standadized Residual Persamaan
Dengan LAG 1

Scatterplot
Dependent Variable: LBBERSIH
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Gambar 9
Grafik Scatterplot Plot Of Regression Standadized Predicted Value
Dengan Standadized Residual Persamaan
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Gambar 10
Grafik Scatterplot Plot Of Regression Standadized Predicted Value
Dengan Standadized Residual Persamaan
Dengan LAG 3
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Dependent Variable: LBBERSIH
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Terlihat bahwa keempat persamaan mempunyai Scatterplot Plot Of Regression
Standadized Predicted Value dengan Standadized Residual berada disekitar
angka 0. Dengan demikian keempat persamaan tersebut di atas tidak mengalami
masalah Heterokedastisitas.

Hasil tersebut juga diperkuat dengan hasil uji Park seperti tampak dalam
tabel di bawah ini. Suatu persamaan akan mempunyai masalah Heterokedastisitas

jika variabel independennya signifikan dengan variabel dependen Ln UL



Tabel 12
Hasil T-tes Uji Park
VARIABEL T Sig.
PERSAMAAN TANPA LAG

(Constant)} 1.033 0.305
HJPD 0.920 0.360
HIPJ 1.351 0.180
MS -0.135 0.893
Dependent Variable: LN (U2I) Tanpa LAG

PERSAMAAN DENGAN LAG 1
(Constant) 2.057 0.043
HJPD 0.821 0.414
HJPJ 1.653 0.102
MS -1.094 0.277
HJPJLAGI] -0.138 0.890
MSLAGI1 -2.114 0.038
LBYGLALU 1.659 0.101
Dependent Variable: LN (U2I) Tanpa LAG 1

PERSAMAAN DENGAN LAG 2
(Constant) 2.735 0.008
HIPD 0.596 0.553
HJPJ 2.022 0.047
MS -1.068 0.289
HIPJLAG] 0.490 0.625
HJPJLAG2 0.455 0.650
MSLAGI1 -1.845 0.069
MSLAG2 -0.938 0.351
LBYGLALU 1.487 0.141
Dependent Variable: LN (U2D) Tanpa LAG 2

PERSAMAAN DENGAN LAG 3
{Constant) 2.920 0.005
HJPD 0.560 0.577
HJPJ 1.881 0.064
MS -1.074 0.286
HIPJLAG1 0.404 0.687
HJPJLAG2 0.594 0.554
HIPJLAG3 -0.837 0.405
MSLAGI -1,911 0.060
MSLAG2 -0.895 0.374
MSLAG3 -1.282 0.204
LBYGLALU 1.520 0.133
Dependent Variable; LN (U2I) Tanpa LAG 3

Sumber : Data Yang Diolah
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Dari hasil pengujian dengan menggunakan uji Park, dapat disimpulkan

bahwa dari keempat persamaan tidak terdapat Heterokedastisitas dikarenakan

tidak ada variabel independen yang signifikan dengan variabel dependen In U*1.

1V.3.6.4. Pengujian Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu

model regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada
periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode sebelumnya (t-1).
Persyaratan uji dengan menggunakan table Durbin-Watson (Gujarati,
1997) adalah :

d < dl atau d> 4 — dl = ada Autokorelasi baik positif maupun negatif

dalam model tersebut
du<d<4-du = Tidak ada Autokorelasi baik positif maupun
negatif
4 ~du<4-dl<d<du = Pengujian tidak meyakinkan
Hasil yang diperoleh menunjukkan bahwa besarnya DW dapat dilihat

pada tabel dibawah ini.
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Tabel 13
Hasil Pengujian Autokorelasi

PERSAMAAN | D-W | dl du | 4-dl | 4-du KESIMPULAN

Tanpa LAG | 2.285 | 1.57 | 1.72 | 2.43 | 2.28 | Tidak ada Autokorelasi
Dengan LAG1 | 1902 | 1.57 | 1.72 | 2.43 | 2.28 | Tidak ada Autokorelas
Dengan LAG?2 | 1.897 | 1.57 | 1.72 | 2.43 | 2.28 | Tidak ada Autokorelasi
Dengan LAG3 | 1904 | 1.57 | 1.72 | 2.43 | 2.28 | Tidak ada Autokorelasi

Sumber : Data Yang Diolah

Berdasarkan table Durbin-Watson Statistik diatas teriihat bahwa, pada
persamaan Tanpa LAG mempunyai angka D-W sebesar 2,285 dengan syarat N
= 85 pada du < d <4 — du maka dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak
terjadi Autokorela:;‘.i baik positif maupun negatif Pada persamaan Dengan
LAG1 mempunyai angka D-W sebesar 1,902 dengan syarat N = 85 pada du <d
< 4 — du maka dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak terjadi
Autokorelasi baik posi.tif maupun negatif. Pada persamaan Dengan LAG2
mempunyai angka D-W sebesar 1,897 dengan syarat N = 85 pada du<d <4 -
du maka dapat disimpu]kan bahwa model regresi tidak terjadi Autokorelasi baik
positif maupun negatif. Pada persamaan Dengan LAG3 mempunyai angka D-W
sebesar 1,904 dengan syarat N = 85 pada du < d < 4 — du maka dapat
disimpulkan bahwa model regresi tidak terjadi Autokorelasi baik positif

maupun negatif,

[UPT-POSTAK-UHGIP]
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IV.3.7. Pengujian Hipotesis
Dalam penelitian ini uji hipotesis dilakukan untuk pengujian F-test

yang bertujuan untuk mengetahui apakah variabel independen secara °

bersama —sama mempunyai pengaruh terhadap variabel dependen. Dan T-
test bertujuan untuk mengetahui apakah variabel independen secara parsial

mempunyai pengaruh terhadap variabel dependen.

IV.3.7.1. Uji F - Test
Dilakukan untuk menguji apakah semua variable independent secara

bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variable dependentnya.

Dasar pengambilan keputusan (Singgih Santoso, 2000) sama dengan uji
F (ANOVA)

Jika statistik hitung (angka F output) > statistik table (table I') maka Ho
ditolak.

Jika statistik hitung (angka F output) < statistik table (table F) maka Ho
diterima.

F table bias dihitung pada table F :

Tingkat signifikansi ( o ) adalah 5 %

Numerator adalah (Jumlah variable — 1)

. Denumerator adalah (jumlah kasus — jumlah variable)
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Tabel 14
Hasil Perhitungan Uji F

HASIL UJI F - TEST

Tanpa LAG Dengan Dengan Dengan
LAG1 LAG 2 LAG3

F HITUNG 44.438 26.858 20.593 16.189

F SIGN 0.000 0.000 0.000 0.000

KESIMPULAN Signifikan | Signifikan | Signifikan | Signifikan

Sumber : Data Yang Diolah

Dari hasil uji ANOVA pada masing-masing persamaan terlihat
bahwa, pada persamaan Tanpa LAG di dapat F hitung adalah 44,438
dengan tingkat signifikansi 0,000, yang masih di bawah 0,05. Hal ini
menunjukkan pengaruh ketiga variable independent ( HIPD, HIPJ dan
MS) signifikan terhadap variable dependent-nya (LBBersih). Pada
.persamaan Dengan LAG 1 di dapat F hitung adalah 26,858 dengan tingkat
signifikansi 0,000, yang masih di bawah 0,05. Hal ini menunjukkan
pengaruh keenam variable independent ( HIPD, HIPJ, MS, HIPJLAG1,
MSLAG! dan LBYGLALU ) signifikan terhadap variable dependent-nya
(LBBersih). Pada persamaan Dengan LAG 2 di dapat F hitung adalah
20,593 dengan tingkat signifikansi 0,000, yang masih di bawah 0,05. Hal
ini menunjukkan pengaruh kedelapan variable independent ( HIPD, HJPJ,
MS, HJPJLAG1, HIPJLAG2, MSLAG1, MSLAG2 dan LBYGLALU )
signifikan terhadap variable dependent-nya (LBBersih). Dan pada
persamaan Dengan. LAG 3 di dapat F hitung adalah 16,189 dengan tingkat
signifikansi 0,000, yang masih di bawah 0,05. Hal ini menunjukkan

pengaruh kesepuluh variable independent ( HIPD, HJPJ, MS, HIPJLAG]I,
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HJPJLAG2, HIPJLAG3, MSLAG1, MSLAG2, MSLAG3 dan
LBYGLALU ) signifikan terhadap variable dependent-nya (L.BBersih).

Sehingga dapat sisimpulkan model ini cukup baik digunakan untuk
melihat pengaruh Sumber-sumber pendanaan ( HIPD, HIPJ, MS,
HIPJLAG1, HJPJLAG2, HJPJLAG3, MSLAG1, MSLAG2, MSLAG3

dan LBYGLALU ) terhadap LBBersih.

1V.3.7.2. Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi adalah suatu nilai yang menunjukkan
besarnya perubahan yang terjadi yang diakibatkan oleh variabel lainnya.
Digunakan untuk mengetahui seberapa besar (dalam %) sumbangan
Sumber-sumber pendanaan ( HIPD, HJPJ, MS, HIPJLAG1, HIPJLAG2,
HIPJLAG3, MSLAG1, MSLAG2, MSLAG3 dan LBYGLALU ) terhadap
I.LBBersih.

Hasil regresi variabel LBBersih terhadap HIPD, HIPJ, MS,
HJPJLAG1, HIPILAG2, HIPJILAG3, MSLAG1, MSLAG2, MSLAG3
dan LBYGLALU secara keseluruhan dalam empat persamaan Tanpa
LAG, Dengan LAG 1, Dengan LAG 2 dan Dengan LAG 3 seperti yang

tampak dalam tabel 15 di bawah ini.,
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Tabel 13
Hasil Perhitungan Koefisien Determinasi R?
HASIL PERHITUNGAN
Tanpa Dengan Dengan Dengan
LAG LAG 1 LAG 2 LAG 3
R SQUARE 0.605 0.649 0.651 0.644

Sumber : Data yang diolah

Berdasarkan data diatas terlihat bahwa pada persamaan Tanpa
LAG mempunyai R® sebesar 0,605, berarti 60, 5% variasi dari
LBBERSIH (Y) bisa dijelaskan oleh wvariasi dari ketiga variable
independent-nya. Sedangkan sisanya { 100% - 60,5% = 39,5%) dijelaskan
oleh sebab-sebab yang lain. Pada persamaan Dengan LAG] mempunyai
R? sebesar 0,649, berarti 64, 9% variasi dari LBBERSIH (Y) bisa
dijelaskan oleh variasi dari keenam variable independent-nya. Sedangkan
sisanya (100% - 64, 9% = 35,1%) dijelaskan oleh sebab-sebab yang lain.
Pada persamaan Dengan LAG2 mempunyai R? sebesar 0,651, berarti 65,
1% variasi dari LBBERSIH (Y) bisa dijelaskan oleh variasi dari
kedelapan variable independent-nya. Sedangkan sisanya (100% - 65, 1%
= 34,9%) dijelaskan oleh sebab-sebab yang lain. Pada persamaan Dengan
LAG3 mempunyai R? sebesar 0,644, berarti 64, 4% variasi dari
LBBERSIH (Y) bisa dijelaskan oleh variasi dari kesepuluh variable
independent-nya. Sedangkan sisanya ( 100% - 64, 4% = 35,6%)

dijelaskan oleh sebab-sebab yang lain.
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IV.3.7.3. Uji T - Test
Untuk menguji ada pengaruh yang signifkan atau tidak antara variabel
dependen dan independen peneliti menggunakan uji T atau t test. Adapun
tahap-tahapnya :
1. Menentukan hipotesis :
HO : Koefisien regresi tidak signifikan
H1 : Koefisien regresi signifikan
2. Kritenia pengujian :
B Jika T hitung (statistik) < T tabel maka HO diterima
M Jika T hitung (statistik) > T tabel maka H1 ditolak
3. Tingkat signifikansi alpha 5% |
df =n-2 = 86-2 =84
T tabel (0,025;84) = 2,000
Hasil perhitungan regresi untuk t hitung dapat dilihat dalam tabel

berikut 1ni.

gy . . T
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Tabel 16
Ringkasan Hasil Regresi
KOOFISIEN
VARIABEL ESTIMATE T Sig. KETERANGAN

Persamaan Tanpa LAG
(Constant) 1.088 2.429 1 0.017 SIGNIFIKAN
HIPD -1.702 -4,105 | 0.000 SIGNIFIKAN
HIPJ -0.302 -5.820 | 0.000 SIGNIFIKAN
MS -0.160 -2.040 | 0.045 SIGNIFIKAN

Dependent Variabel : Y

Persamaan Dengan LAG 1

(Constant) 1.674 3.607 | 0.001 SIGNIFIKAN
HIPD -1.766 -4.438 | 0.000 SIGNIFIKAN
HJPJ -0.293 -5.935 | 0.000 SIGNIFIKAN
MS -0.161 -2.149 | 0.035 SIGNIFIKAN
HJPJLAG! -0.138 -2.414 | 0.018 SIGNIFIKAN
MSLAG1 -0.339 -2.176 | 0.033 SIGNIFIKAN
LBYGLALU -0.217 -2.248 | 0.027 SIGNIFIKAN
Dependent Variabel 1 Y
Persamaan Dengan LAG 2
(Constant) 1.935 3.895 | 0.000 SIGNIFIKAN
HJPD -1.821 -4.557 | 0.000 SIGNIFIKAN
HJPJ -0.294 -5.946 | 0.000 SIGNIFIKAN
MS ‘ -0.166 -2.215 | 0.030 SIGNIFIKAN
HJPJLAG1 -0.141 -2.471 ; 0.016 SIGNIFIKAN
HIPJILAG2 -5.582E-02 | -1.375 | 0.173 | TIDAK SIGNIFIKAN
MSLAG! -0.335 -2.143 | 0.035 SIGNIFIKAN
MSLAG?2 -0.176 -0.446 | 0.657 | TIDAK SIGNIFIKAN
LBYGLALU -0.221 -2.297 | 0.024 SIGNIFIKAN
Dependent Variabel : Y
Persamaan Dengan LAG 3

{Constant) 2.065 3.773 | 0.000 SIGNIFIKAN
HJPD -1.789 -4.396 | 0.000 SIGNIFIKAN
HIPJ -0.299 -5.912 | 0.000 SIGNIFIKAN
MS -0.169 -2.235 | 0.028 SIGNIFIKAN
HJPJLAGI -0.145 -2.482 | 0.015 SIGNIFIKAN
HIPJLAG?2 -4913E-02 | -1.160 | 0.250 | TIDAK SIGNIFIKAN
HIPJLAG3 -3.363E-02 -0.204 | 0.839 | TIDAK SIGNIFIKAN
MSLAG! -0.329 -2.040 | 0.045 SIGNIFIKAN
MSLAG2 -0.195 -0.484 | 0.630 | TIDAK SIGNIFIKAN
MSLAG3 -0.232 -0.655 | 0.515 | TIDAK SIGNIFIKAN
LBYGLALU -0.224 -2.290 | 0,025 SIGNIFIKAN
Dependent Variabel : Y

Sumber ; Data Yang Diolah
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Berdasarkan tabel tersebut diatas diketahui bahwa :

1. Analisis Hasil Persamaan Regresi Pada persamaan Tanpa LAG
‘Analisis regresi berganda dengan melihat besamya koefisien regresi secara
parsial dilakukan untuk menguji pengaruh masing-masing variabel independent
yaitu HJPD, HJPJ dan MS terhadap variabel dependent yaitu LBBERSIH.

Berdasarkan analisis regresi berganda diperoleh parameter koefisien regresi, T

signifikan, dan T hitung séperti pada tabel 16.

a. Besarnya t hitung untuk variabel HIPD adalah —4,105, HJPJ 5,820 dan
MS 2,040 lebih besar dari t tabel (2.000) maka HO ditolak, artinya
koefisien regresi signifikan. Jika dilihat dari nilai T sign (P-value),
ternyata variabel HJPD mempunyai T sign sebesar 0.000, variabel HIPJ
0.000 dana variabel MS 0.045. Karena syarat penerimaan hipotesis untuk
taraf signifikansi 5% untuk nilai T Sign adalah kurang dari 0.05, maka
variabel HIPD, HIPJ dan MS mempunyai hipotesis HO yang ditolak.

p. Dari ketiga variabel independen tersebut ternyata berpengaruh secara
signifikan terhadap Laba Bersih, karena signifikansinya atau Tsign kurang
dari 5%. Hubungan masing-masing variabel independent terhadap variabel

. dependent dapat dirumuskan secara matematis sebagai berikut :

Y = 1,088 — 1,702X; —0,302X; — 0,160X;

Thitung  (4,105) (-5,820) (-2,040)
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Nilai dari persamaan diatas menunjukkan bahwa HIPD (X;) memiliki return
sebesar —170,2 %. Atau dengan kata lain setiap 100 unit (rupiah) penggunaan
HIPD akan menyebabkan penurunan (karena tanda -) laba bersih sebesar
170,2 unit (rupiah). HIPJ (X;) memiliki return sebesar -30,2 %. Atau dengan
kata lain setiap 100 unit (rupiah) penggunaan HJPJ akan menyebabkan
penurunan (karena tanda -) laba bersih sebesar 30,2 umt (rupiah). MS (X;)
memiliki return sebesar -16%. Atau dengan kata lain setiap 100 unit (rupiah)
penggunaan MS akan menyebabkan penurunan (karena tanda -) laba bersih

sebesar 16 unit (rupiah).

2. Analisis Hasil Persamaan Regresi Pada persamaan Dengan LAG 1

Analisis regresi berganaa dengan melihat besammya koefisien regresi secara

parsial dilakukan untuk menguji pengaruh masing-masing variabel

independent yaitu HIPD, HIPJ, MS, HIPJLAGI, MSLAG1 dan LBYGLALU
terhadap variabel dependent yaitu LBBERSIH. Berdasarkan analisis regresi
berganda diperoleh parameter koefisien regresi, T signifikan, dan T hitung

seperti pada tabel 16.

a. Besarnya t hitung untuk variabel HIPD adalah —4,438, HJPJ adalah —5,935,
MS adalah 2,149, HIPJLAG1 adalah -2,414, MSLAG 1 adalah 2,176
dan LBYGLALU adalah -2,248 dimana lebih besar dari t tabel (2.000)
maka HO ditolak, artinya koefisien regresi signifikan. Jika dilihat dari nilai
T sign (P-value), ternyata variabel HIPD mempunyai T sign sebesar 0.000,

variabel HJPJ 0.000, variabel MS 0.035, variable HIPJLAGI 0.018,
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variable MSLAG1 0.033 dan variable LBYGLALU 0.027. Karena syarat
penerimaan hipotesis untuk taraf signifikansi 5% untuk nilai T Sign
adalah kurang dari 0.05, maka seluruh variabel independen mempunyai
hipotesis HO yang ditolak.

b. Dari keenam‘. variabel independen tersebut ternyata berpengaruh secara
signifikan terhadap Laba Bersih, karena signifikansinya atau Tsign kurang
dari 5%. Hubungan masing-masing variabel independent terhadap variabel

dependent dapat dirumuskan secara matematis sebagai berikut :

Y =1.674 - 1.766X; - 0.293X, — 0.161X;3 ~ 0.138X3, — 0.339X5, - 0.217Yt

Thitung ~ (4.438) (-5.935) (-2.149) (-2.414) (2.176) (-2.248)

Nilai dari persamaan diatas menunjukkan bahwa HIPD (X;) memiliki return
sebesar —176.6%. Atau dengan kata lain setiap 100 umt (rupiah) penggunaan
HJPD akan menyebabkan penurunan (karena tanda -) laba bersih sebesar
176.6 unit (rupiah). HIPJ (X;) memiliki return sebesar —29.3%. Atau dengan
kata lain setiap 100 unit (rupiah) penggunaan HIPJ akan menyebabkan
penurunan (karena tanda -) laba bersih sebesar 29,3 unit (rupiah). MS (Xs)
memiliki return sel;esar -16.1%. Atau dengan kata lain setiap 100 unit
(rupiah) penggunaan MS akan menyebabkan penurunan (karena tanda -) laba
bersih sebesar 16,1 unit (rupiah). HIPJLAG1(X,.1) memiliki return sebesar -
13.8%. Atau dengan kata lain setiap 100 unit (rupiah) penggunaan

HIPJLAG1 akan menyebabkan penurunan (karena tanda -) laba bersih
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sebesar 13,8 unit (rupiah). MSLAG1(X;,) memiliki return sebesar -33.9%.
Atau dengan kata lain setiap 100 unit (rupiah) penggunaan MSLAG1 akan
menyebabkan penurunan (karena tanda -) laba bersih sebesar 33.9 unit
(rupiah). LBYGLALU(Yt) memiliki return sebesar -21.7%. Atau dengan kata
lain setiap 100 unit (rupiah) penggunaan LBYGLALU akan menyebabkan

penurunan (karena tanda -) laba bersih sebesar 21,7 unit (rupiah).

3. Analisis Hasil Persamaan Regresi Pada persamaan Dengan LAG 2
Analisis regresi berganda dengan melihat besarnya koefisien regresi secara
parsial dilakukan untuk menguji pengaruh masing-masing variabel independent
yaitu HJPD, HIPJ, MS, HJPJLAG]1, HIPJLAG2, MSLAG1, MSLAG?2 dan
LBYGLALU terhadap variabel dependent yaitu LBBERSIH. Berdasarkan
analisis regresi berganda diperoleh parameter koefisien regresi, T signifikan,
dan T hitung seperti pada tabel 16.

a. Besarnya t hitung untuk variabel HIPD adalah —4.557, HIPJ adalah --5.946,
MS adalah -2.215, HIPJLAG1 adalah —2.471, MSLAG 1 adalah -2.143,
dan LBYGLALU adalah -2,297 dimana lebih besar dari t tabel (2.000)
maka HO ditolak, artinya koefisien regresi signifikan. Sedangkan t hitung
untuk HJIPJLAG2 adalah —1.375 dan MSLAG2 adalah -0.446 dimana
lebih kecil dari t tabel (2.000) maka HO diterima, artinya koefisien regresi
tidak signifikan. Jika dilihat dar nilai T sign (P-value), ternyata variabel
HJPD mempunyai T sign sebesar 0.060, variabel HJPJ 0.000, variabel MS

0.030, variable HJPJLAG1 0.016, variable HIPJLAG2 0.173, variable
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MSLAG1 0.035, variable MSLAG2 0.657 dan variable LBYGLALU
0.024. Karena syarat penerimaan hipotesis untuk taraf signifikansi 5%
untuk nilai T Sign adalah kurang dari 0.05, maka variabel HJPD, HJPJ,
MS, HIPJLAGI, MSLAG! dan LBYGLALU mempunyai hipotesis HO
yang ditolak dan variable HIPJLAG2 dan MSLAG2 mempunyai hipotesis
HO yang diterima.

b. Dari kedelapan variabel independen tersebut ternyata yang berpengaruh
secara signifikan terhadap Laba Bersih adalah HIPD, HIPJ, MS,
HIPJLAG1, MSLAG1 dan LBYGLALU karena signifikansinya atau Tsign
kurang dari 5%. Hubungan masing-masing variabel independent terhadap

variabel dependent dapat dirumuskan secara matematis sebagai berikut :

Y =1935-1.821X, - 0.294X; - 0.166X; — 0.141X,; — G.0058X;, ~0.335x3, ~0.176x3,— 0.221Y1

Thitung (-4.557) (-5.946) (-2.215) (-247]) (-1.375)  (-2.143) {(-0.446) (-2.297)

Nilai dari persamaan diatas menunjukkan bahwa HIPD (X;) memiliki return
sebesar —182.1%. Atau dengan kata lain setiap 100 unit (rupiah) penggunaan
HIJPD akan menyebabkan penurunan (karena tanda -) laba bersih sebesar
182.1 unit (rupiah). HIPJ (X;) memiliki return sebesar —29.4%. Atau dengan
kata lain setiap 100 ur'iit (rupiah) penggunaan HIPJ akan menyebabkan
penurunan (karena tanda -) laba bersih sebesar 29,4 unit (rupiah). MS (X5)
memiliki return sebesar —16.6%. Atau dengan kata lain setiap 100 unit
(rupiah) penggunaan MS akan menyebabkan penurunan (karena tanda ~) laba

bersih sebesar 16,6 unit (rupiah). HIPJLAG1(X;,1) memiliki return sebesar —
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14.1%. Atau dengan kata lain setiap 100 unit (rupiah) penggunaan
HIPILAG1 akan menyebabkan penurunan (karena tanda -) laba bersih
sebesar 14,1 unit (rupiah). HIPJLAG2(X,,) memiliki return sebesar —
0.0058%. Atau dengan kata lain setiap 100 unit (rupiah) penggunaan
HJPJLLAG2 akan menyebabkan penurunan (karena tanda -) laba bersih
sebesar 0.58 unit (rupiah). MSLAGI(X;_{) memiliki return sebesar —33.5%.
Atau dengan kata lain setiap 100 unit (rupfah) penggunaan MSLAG] akan
menyebabkan penurunan (karena tanda -) laba bersih sebesar 33,5 unit
(rupiah), MSLAG2(X3,2) mlemiliki return sebesar —17.65%. Atau dengan kata
lain setiap 100 unit (rupiah) penggunaan MSLAG2 akan menyebabkan
penuruﬂan (karena tanda -) laba bersih sebesar 17.6 unit (rupiah).
LBYGLALU(Yt) memiliki return sebesar —22.1%. Atau dengan kata lain
setiap 100 umnit (rupiah) penggunaan LBYGLALU akan menyebabkan

penurunan (karena tanda -) laba bersih sebesar 22.1 unit (rupiah).

4. Analisis Hasil Persamaan Regresi Pada persamaan Dengan LAG 3
Analisis regresi berganda dengan melihat besarnya koefisien regresi secara
parsial dilakukan untuk menguji pengaruh masing-masing variabel independent
yaitu HJPD, HIPJ, MS, HIPJLAGI, HIPJLAG2, HIPJLAG3, MSLAGI,
MSLAG?2, MSLAG?; dan LBYGLALU terhadap variabel dependent yaitu
LBBERSIH. Berdasarkan analisis regresi berganda diperoleh parameter

koefisien regresi, T signifikan, dan T hitung seperti pada tabel 16.
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a. Besarnya t hitung untuk variabel HIPD adalah —4.396, HJPJ adalah —5.912,
MS adalah —2.235, HIPJLAG1 adalah —2.482, MSLAG 1 adalah _2‘040’.
dan LBYGLALU adalah -2,290 dimana lebih besar dari t tabel (2.000)
maka HO ditolak, artinya koefisien regresi signifikan. Sedangkan t hitung
untuk HJPJLAG2 adalah —1.160, HIPJLAG3 —0.204, MSLAG2 adalah —
0.484 dan MSLAG3 adalah —0.655, dimana lebih kecil dari t tabel (2.000)
maka HO diterima, artinya koefisien regresi tidak signifikan, Jika dilihat
dari nilai T sign (P-value), ternyata variabel HIPD mempunyai T sign
sebesar 0.000, variabel HIPJ 0.000, variabel MS 0.028, variable
HJPJLAG! 0.015, variable .HJPJLAG2 0.250, variable HIPJLAG3 0.839,
variable MSLAG1 0.045, variable MSLAVG2 0.630, variable MSLAG3
0.515 dan variable‘ LBYGLALU 0.025. Karena syarat penerimaan
hipotesis untuk taraf signifikansi 5% untuk nilai T Sign ﬁdalah kurang dari
0.05, maka wvariabel HJPD, HIPJ, MS, HIPJLAG1, MSLAGI1 dan
LBYGLALU mempunyai hipotesis HO yang ditolak dan wvariable
HJPJLAG2, HIPJLAG3, MSLAG2 dan MSLAG3 mempunyai hipotesis
HO yang diterima.

b. Dari kesepuluh variabel independen tersebut ternyata yang berpengaruh
secara signifikan terhadap Laba Bersih adalah HJPD, HIPJ, MS,
HIPJLAG1, MSLAGI1 dan LBYGLALU karena signifikansinya atau
Tsign kurang dari 5%. Hubungan masing-masing variabel independent
terhadap variabel dependent dapat dirumuskan secara matematis sebagai

berikut :
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Y = 2.065 — 1.789X; — 0.299X, — 0.169X; — 0.145Xy; — 0.0049X,, -
0.0033X53 - 0.329%5.1 — 0.195X3, — 0.232X55 — 0.224Yt
T hitung (-4.396)  (-5.912)  (2.235)  (-2482)  (-1.160)

(-0.204)  (-2.040)  (-0.484)  (-0.655)  (-2.290)

Nilai dari persamaan diatas menunjukkan bahwa HIJPD (X;) memiliki return
sebesar —178.9%. Atau dengan kata lain setiap 100 unit (rupiah) penggunaan
HIPD akan menyebabkan penurunan (karena tanda -) laba bersih sebesar
178.9 unit (rupiah). HIPJ (X;) memiliki return sebesar —29.9%. Atau dengan
kata lain .setiap 100 unit (rupiah) penggunaan HJPJ akan menyebabkan
penurunan (karena tanda -) laba bersih sebesar 29,9 unit (rupiah). MS (X;)
memiliki return sebesar —16.9%. Atau dengan kata lain setiap 100 unit
(rupiah) penggunaan MS akan menyebabkan penurunan (karena tanda -) laba
bersih sebesar 16.9 unit (rupiah). HIPJLAG1(X,,;) memiliki return sebesar —
14.5%. Atau dengan kata lain setiap 100 unit (rupiah) penggunaan
HJPJLAG! akan menyebabkan penurunan (karena tanda -) laba bersih
sebesar 14,5 unit (rupiah). HIPJLAG2(X,) memiliki return sebesar —
0.0049%. Atau dengan kata lain setiap 100 unit (rupiah) penggunaan
HJPJLAG2 akan menyebabkan penurunan (karena tanda -) laba bersih
sebesar 0.49 ﬁnit (rupiah). HIPJLAG3(X;3) memiliki return sebesar —
0.0033%. Atau dengan kata lain setiap 100 unmit (rupiah) penggunaan
HIPJLAG3 akan menyebabkan penurunan (karena tanda -) laba bersih

sebesar 0.33 unit (rupiah). MSLAG1(X;,;) memiliki return sebesar —32.1%.
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Atau dengan kata lain setiap 100 unit (rupiah) penggunaan MSLAG]1 akan
menyebabkan penurunan (karena tanda -) laba bersih sebesar 32,1 unit
(rupiah). MSLAG2(X; ;) memiliki return sebesar —19.5%. Atau dengan kata
lain setiap 100 unit (rupiah) penggunaan MSLAG2 akan menyebabkan
penurunan (karena tanda -) laba bersih sebesar 19.5 unit (rupiah).
MSLAG3(X;3) memiliki return sebesar —23.2%. Atau dengan kata lain setiap
100 unit (rupiah) penggunaan MSILAG3 akan menyebabkan penurunan
(karena tanda -) laba bersih sebesar 23.2 unit (rupiah). LBYGLALU(Yt)
memiliki return sebesar —22.4%. Atau dengan kata lain setiap 100 unit
(rupiah) penggunaan }LBYGLALU akan menyebabkan penurunan (karena

tanda -) laba bersih sebesar 22.4 unit {rupiah).

IV.3.8. Pembahasan Hasil Penelifian

1. Perubahan Hutang Jangka Pendek
Tersedianya pendanaan jangka pendek merupakan salah satu faktor yang
penting bagi kelangsungan hidup suatu perusahaan. Hutang jangka pendek
merupakan kewajiban perusahaan yang memiliki jatuh tempo paling lama
satu tahun. Dalam tabel 16 diketahui bahwa variable hutang jangka pendek
pada masing-masing persamaan berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap perubahan laba bersih perusahaan. Hal itu merupakan fakta yang
terjadi selama ini, bahwa dunia usaha terutama sector swasta cenderung
menggunakan pinjaman jangka pendek tersebut untuk menjalankan

kegiatan investasi yang sifatnya jangka panjang. Sumber dana jangka
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pendek seharusnya digunakan untuk membiayai kebutuhan modal kerja
jangka pendek yanz sifatnya sementara, misalnya untuk membiayai
kebutuhan modal kerja musiman atau sebagai semacam Bridging loan
(Suwartojo,B. 1998).

Jika harta yang berjatuh tempo atau dibutuhkan dalam jangka pendek
dibiayai dengan sumber dana yang berjatuh tempo jangka panjang akan
mengakibatkan adanya dana yang menganggur dan itu berarti penurunan
profitabilitas, sedang sebaliknya jika harta yang berjatuh tempo atau
dibutuhkan dalam jangka panjang dibiayai dengan sumber dana jangka

pendek akan mengakibatkan terjadinya kesulitan likuiditas.

. Perubahan Hutang Jangka Panjang

Analisis regresi untuk variable ini dipecah kedalam empat bagian, yakni
dengan melihat kontribusi penggunaan hutang jangka panjang terhadap
laba bersih saat ini, satu, dua dan tiga tahun mendatang. Dalam tabel 16
diketahui bahwa variable hutang jangka panjang untuk tanpa lag dan
dengan lag 1 berpengaruh negatif dan signifikan terhadap perubahan laba
bersih perusahaan. Hasil ini bertentangan dengan teori bahwa penggunaan
hutang jangka panjang (Jeverage) relatif menguntungkan bagi perusahaan.
Kondisi ini mungkir dikarenakan bahwa sesuai dengan karakteristiknya
yaitu pemanfaatan hutang jangka panjang pada umumnya digunakan untuk
mendanai asset yang memiliki umur lebih dari 1 tahun, dimana pengadaan

atau pengoperasiannya membutuhkan waktu cukup lama.Sedangkan untuk
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lag 2 dan lag 3 negatif dan tidak signifikan, ini akan memberi kesimpulan
bahwa hutang jangka panjang hanya mampu untuk memprediksi laba
paling lama 1 tahun sedangkan untuk periode 2 tahun dan 3 tahun tidak
bias digunakan untuk predictor karena tidak signifikan. Hasil negatif ini
menunjukkan bahwa pad?. dasamya perubahan hutang jangka panjang
dengan lag 2 dan lag 3 ternyata kurang menguntungkan bagi perusahaan.
Kondisi ini dikarenakan adanya persaingan yang tajam. Hal ini dapat
dilihat dari tingkat pertumbuhan laba bersih perusahaan yang tidak
proporsional. {Weston dan Copeland, 1992) mengemukakan bahwa
penggunaan leverage (hutang) dalam kondisi yang kufang menguntungkan
cenderung akan menurunkan profitabilitas perusahaan, karena tingkat
bunga pinjaman dari leverage relatif lebih tinggi dibandingkan tingkat
return dari penggunaan leverage (hutang).

Hutang jangka panjang digunakan untuk membelanjai perluasan
perusahaan atau modernisasi dari perusahaan, karena kebutuhan modal

untuk keperluan tersebut jumlahnya sangat besar.

. Perubahan Modal Sendiri

Analisis regresi untuk variable ini dipecah kedalam empat bagian, yakni
dengan melihat kontribusi penggunaan modal sendiri terhadap laba bersih
saat ini, satu, dua dan tiga fahun mendatang. Berdasarkan pada tabel 16
diketahui bahwa variabel modal sendiri tanpa lag dan dengan lag 1

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap perubahan laba bersih
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peruszhaan. Hasil ini menunjukkan bahwa dalam menentukan struktur
modal sendiri suatu perusahaan tidak satupun yang bisa dianggap
sempurna. Oleh karena itu diperlukan informasi yang cukup untuk
mengambil keputusan yang rasional dengan pandangan positif bahwa kita
mampu menentukan struktur modal yang tepat. Sedangkan untuk lag 2 dan
lag 3 berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap perubahan laba
bersih perusahaan. Hasil tidak signifikan berarti menerima hipotesis nol,
bahwa koefisien parameter variabel perubahan modal sendiri dengan 2 dan
3 periode lalu sama dengan nol. Jadi perubahan yang terjadi pada modal
sendiri 2 dan 3 tahun periode lalu tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap perubahan laba bersih perusahaan. Hasil tidak signifikan ini
mungkin disebabkan oleh fluktuasi yang tajam dan tidak menentu dari
perubahan modal sendin 2 dan 3 tahun periode lalu, dan dapat dilihat dari
gambaran umum perubahan modal sendiri 2 tahun dan tiga tahun lalu
dalam tabel 9 dan 10. Dari tabel tersebut dapat dilihat range antara tingkat
perubahan modal sendiri 2 dan 3 periode lalu terendah dan tertinggi sangat

lebar.

. Perubahan Laba Bersih

Berdasarkan pada tabel 16 diketahui bahwa variabel perubahan laba bersih
periode lalu pada masing-masing persamaan berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap perubahan laba bersih perusahaan. Hal ini adalah

merupakan suatu gambaran bahwa pertumbuhan laba perusahaan
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manufaktur sangat dipengaruhi oleh banyak hal termasuk kondisi
ckonomi. (Zainuddin, 1999). Studi (Parawiyati dan Baridwan, 1998)
mengindikasikan bahwa laba dan arus kas pada tahun ty mempunyai
hubungan yang signifikan dengan laba tahun t;. (Lev dan Thiagarajan,
1993) telah melakukan pengujian terhadap pemicu nilai kunci (key value-
drivers), pengujian hubungan tersebut diamati melalui nilai koefisien
yang negatif. Tanda negatif ini artinya ada ketidak seimbangan
peningkatan (perubahan} variabel informasi keuangan terhadap penjualan,
seperti apabila terjadi peningkatan piutang dagang, maka akan dapat
timbul masalah dalam usaha peningkatan penjualan produk, artinya secara
umum memicu peningkatan kredit sehingga kemungkinan laba dimasa
mendatang menurun, hal ini akibat semakin besarnya kerugian piutang

yang dibebankan.

. Pengujian Variabel Independen Secara Simultan

Pengujian ini menggunakan uji F dengan derajat signifikansi 5 %.
Pengguqaan wji F bertujuan untuk mengetahui apakah variabel independen
secara bersama-sama (simultan) mampu menjelgskan variabel dependen.
Hipotesis yang diajukan adalah hipotesis nol (Hp) dan hipotesis alternatif
(H;), hipotesis nol menyatakan bahwa variabel independen secara
bersama-sama (simultan) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
variabel dependen. Sedangkan hipotesis alternatif menyatakan bahwa

variabel independen secara bersama-sama mempunyai pengaruh signifikan
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terhadap variabel dependen. Keputusan akan diambil denga syarat apabila
tingkat signifikansi (F Sign) jauh lebih kecil dari 0,05. Berdasarkan hasil
analisis regresi pada tabel 14 diketahui bahwa semua variabel-variabel
independen secara bersama-sama (simultan) mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap perubahan laba bersih perusahaan, dengan demikian

H() ditolak.
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BABY
KESIMPULAN DAN IMPLIKASI KEBIJAKAN

V.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dikemukakan pada

bab terdahulu, maka kesimpulan yang diperoleh dari penélitian ini adalah :

a. Perubahan hutang jangka pendek berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap perubahan laba bersih perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa
pemanfaatan hutang jangka pendek cenderung kurang menguntungkan
bagi perusahaan manufaktur. Variabel perubahan hutang jangka panjang
saat ini dan satu periode lalu berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
perubahan laba bersih perusahaan manufaktur. Hal itu menunjukkan
bahwa hutang janghka panjang cenderung kurang menguntungkan bagi
perusahaan karena memiliki return yang rendah (negatif) jika
dibandingkan dengan tingkat bunga pinjaman. Perubahan hutang jangka
panjang untuk dua dan tiga periode lalu berpengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap laba bersih perusahaan. Hal itu menunjukkan bahwa
hutang jangka panjang cenderung kurang menguntungkan bagi perusahaan
karena memiliki return yang lebih rendah (negatif) jika dibandingkan
dengan tingkat bunga pinjaman. Ini akan memberi kesimpulan bahwa
hutang jangka panjang hanya mampu untuk memprediksi laba paling lama

1 tahun sedangkan untuk periode 2.tahun dan 3 tahun tidak bisa digunakan



97

untuk predictor karena tidak signifikan. Sedangkan perubahan modal
sendiri untuk saat ini dan satu periode lalu berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap perubahan laba bersih perusahaan. Hal itu
menunjukkan bahwa modal sendiri cenderung kurang menguntungkan
karena return yang dimiliki negatif. Perubahan modal sendiri untuk
periode dua dan tiga tahun lalu berpengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap perubahan labal bersih perusahaan. Hal itu menunjukkan bahwa
modal sendiri hanya mampu untuk memprediksi laba paling lama 1 tahun
sedangkan untuk periode 2 tahun dan 3 tahun tidak bisa digunakan untuk
predictor karena tidak signifikan dan cenderung kurang menguntungkan
karena return yang dimiliki negatif. Perubahan laba bersih periode lalu
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap perubahan laba bersih. Hal itu
menunjukkan bahwa laba bersih periode lalu cenderung kurang

menguntungkan, dikarenakan memiliki return yang negatif.

b.Berdasarkan pada hasil analisis, maka dapat disimpulkan bahwa

perubahan hutang jangka pendek, perubahan hutang jangka panjang,
perubahan modal sendiri dan perubahan laba bersih periode lalu secara
bersama-sama memiliki pengaruh yang nyata terhadap perubahan laba

bersih perusahaan manufaktur yang go public di Indonesia.
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V.2. Implikasi Hasil Analisis Penelitian

Berdasarkan penelitian ini maka dapat memberikan suatu arah kebijakan

yang bermanfaat dengan adanya suatu sumber pendanaan yang baik dalam

hal ini adalah untuk ;

1.

Investor

Dengan dapat disimpulkannya hasil penelitian ini yaitu faktor-faktor
yang mempengaruhi perubahan laba bersih perusahaan adalah hutang
jangka pendek, hutang jangka panjang, modal sendiri dan laba bersih
periode lalu. Maka investor dapat memi)erkirakan kinerja perusahaan
dari faktor-faktor hutang jangka pendek, hutang jangka panjang, modal
sendiri dan laba bersih periode lalu tersebut, sehingga investor dapat
melakukan kegiatan membeli atau menjual harga saham berdasarkan
faktor-faktor hutang jangka pendek, hutang jangka panjang, modal
sendiri dan laba bersih periode lalu dikarenakan faktor-faktor tersebut
mampu digunakan untuk memprediksi laba bersih perusahaan.

Emiten (Perusahaan)

Dari hasil penelitian ini yang menyatakan bahwa hutang jangka pendek,
hutang jangka panjang, modal sendiri dan laba bersih periode lalu
mempengaruhi laba bersih perusahaan, dengan demikian pihak
perusahaan akan mampu mengantisipasi dan melakukan kebijakan yang
tepat setelah mengetahui hutang jangka pendek, hutang jangka panjang,

modal sendiri dan laba bersih periode lalu. Dengan demikian pihak



99

perusahaan dari awal sudah mengantisipasi dan membuat keputusan
dalam kaitannya untuk pencapaian target laba bersih.

3. Dapat diketahui efektivitas manajemen dalam mengambil keputusan
untuk merubah komposisi masing-masing sumber dana dan pengaruhnya

terhadap perusahaan.

V.3. Keterbatasan Penelitian

Beberapa keterbatasan dari penelitian ini adalah :

1. Faktor ekonomi seperti inflasi, tingkat bunga, subsidi pemerintah dan
lain sebagainya belum dipertimbangkan dalam penelitian ini. Faktor-
faktor tersebut mungkin mempengarehi cara perusahaan melakukan
bisnis yang selanjutnya mempengaruhi hasil analisis penelitian ini.

2. Penelitian ini tidak mempertimbangkan size effect. Ukuran perusahaan
mungkin mempengaruhi kemampuan perusahaan untuk memperoleh

laba.

V. 4, Saran Untuk Penelitian Mendatang
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan vang telah dilakukan, maka
saran-saran yang dapat dikemukakan adalah :
1. Mengingat keterbatasan analisa predikSi yang hanya tiga tahun ke
depan, dimana jika terdapat pendanaan yang memiliki manfaat lebih dari
tiga tahun, tidak tercakup dalam penelitian ini. Maka untuk penelitian

selanjutnya, disarankan untuk lebih memperpanjang jangka waktu
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prediksi (menggurakan lag yang lebih panjang) dan skala yang lebih

luas.

. Penelitian selanjutnya dapat menguji secara lebih rinci dengan

menguraikan beberapa kelompok sample sesuai dengan penggolongan
berdasarkan jenis perusahaan, size effect dan sebagainya. Ukuran
perusahaan mungkin mempengaruhi kemampuan perusahaan untuk

memperoieh laba.

. Pemilihan sample penelitian sebaiknya dilakukan secara random dan

jumlah sample sebaiknya ditingkatkan.
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