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MOTTO

Janganlah terlalu membebani jiwamu dengan segala kesungguhan
hati. Hiburlah dirimu dengan hal-hal yang ringan dan lucu, sebab
jika hati terus dipaksakan dengan memikul beban-bebun yang berat,
ia akan menjadi buta '

(HR.Abu Daud)

Emas bagaikan debu, sebelum ditambang sebagai emas. Anak
panah tak akan mengenai sasarannya, jika tak beranjak dari

busurnya.
Kesungguhan dapat membuka semua pintu yang terkunci

(Imam Syafi’i)

A life of rich fullfillment comes to those who are also thankful for
the sethacks.

(Penulis)

Kupersembahkan kepada :
Ayahanda dan Ibunda tercinta
Kakanda dan Ayunda tersayang

Almamaterku



KATA PENGANTAR

Dengan memanjatkan syukur kehadirat Allah SWT atas rahmat dan karuniaNya,
sehingga penulis dapat menyelesaikan penulisan skripsi ini.

Penulisan skripsi ini mengambil judul Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap
Kebijakan Hutang Pada Perusahaan Manufaktur Di Bursa Efek Jakarta. Penulisan
skripsi ini dibagi dalam empat bab, terdiri dari Bab Pendahuluan yakni Bab I, Bab Il
Landasan Teori, Bab [Il Hasil Penelitian dan Pembahasan, Bab IV Simpulan dan
Saran.

Data utama yang digunakan adalah data sekunder perusahaan yang diperoleh
melalui publikasi Pasar Modal Jakarta dan akses melalui website Bursa Efek Jakarta,
Bapepam dan juga data yang diperoleh dari berbagai kajian bahan pustaka.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa hanya ukuran perusahaan dan struktur
aktiva yang mempunyai pengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang, sedangkan
pertumbuhan perusahaan, umur perusahaan, pembayaran dividen, profitabilitas dan
rata-rata pajak tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang pada
perusahaan manufaktur yang terdafiar di Bursa Efek Jakarta.

Penulis menyadari penyusunan laporan ini masih jauh dari sempurna, oleh
karena itu berbagai kritik dan saran yang membangun sangat penulis harapkan.
Semoga laporan ini dapat bermanfaat bagi kita ssmua. Amien.

Palembang, Februari 2008

Penulis
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PENGARUH KINERJA KEUANGAN
TERHADAP KEBIJAKAN HUTANG
PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR
DI BURSA EFEK JAKARTA

Oleh :
Putri Permatasari

Pembimbing :
Drs.Burhanudin, Ak, M.Acc
Arista Hakiki, SE, Ak, M.Acc.

Abstrak :

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh Kinerja
perusahaan terhadap kebijakan hutang. Kinerja keuangan yang diujikan
adalah ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, struktur aktiva, umur
perusahaan, pembayaran deviden, profitabilitas dan rata-rata pajak.

Penelitian ini difokuskan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Jakarta periode 2002-2005. Metode pengumpulan data yang
digunakan adalah metode purposive sampling dan diperoleh 30 perusahaan
yang diobservasi. Metode statistik yang digunakan dalam penelitian ini
adalah Regresi Linier berganda.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa hanya ukuran perusahaan dan
struktur aktiva yang mempunyai pengaruh signifikan terhadap kebijakan
hutang, sedangkan pertumbuhan perusahan, umur perusahaan, pembayaran
deviden, profitabilitas dan rata-rata pajak tidak berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan hutang.

Kata Kunci :
Kebijakan hutang, kinerja perusahaan.



THE EFFECT OF FINANCIAL PERFORMANCE
TO THE DEBT POLICY OF MANUFACTURING COMPANIES
LISTED AT JAKARTA STOCK EXCHANGE

By :
Putri Permatasari

Counselor :
Drs.Burhanudin, Ak, M. Acc
Arista Hakiki, SE, Ak, M.Ace.

Abstrac :

The objective of this research is to examine financial performance that
influencing debt policy of manufacturing companies listed at Jakarta Stock
Exchange (JSX). The financial performance being examined were size,
growth, assel structure, age, dividen payout ratio, profitability (ROA), tax
rates.

The samples of this research selected by purposive/judgement
sampling. The samples were 30 manufacturing companies at JSX for four
years period (2002-2005). The multiple regression model was used to
analyze the data.

The result shows that size and asset structure had positif effect and
significantly on debt ratio.

Keywords :
Debt policy, financial performance
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1.  Latar Belakang Masalah

Perusahaan yang ingin tetap bertahan dan memenangkan persaingan bisnis
~ harus selalu meiakukan inovasi. Inovasi menyebabkan perusahaan tumbuh dan
berkeimbang. Perkembangan usaha tersebut memaksa manajemen perusahaan
m;}akukan : perluasan usaha, baik dengan melakukan diversifikasi maupun
imcnsiﬁkaéi. Perlljaslan “usaha be:rdampak pada "kebutuhan dana yang semakin
meningkat s.eiri.ng dengan pcnix;gkatan aktivitas perusahaan sehingga dapat
menyulitkan perusahaan terscbui-: untuk memenuhinf(é dengan modal sendiri.
Dibutuhkan pihak lain yang memberikan bantuan kepada perusahaan seperti investor

dan kreditor untuk mencukupi kekurangan dana tersebut.

Manajer perusahaan bertanggung jawab terhadap pengambilan keputusan
penting mengenai investasi dan pendanaan. Berkaitan dengan pengar;lbilan keputusan
investasi, manajer keuangan bertanggung jawab dalam memperoleh dana yang sesuai
dengan kebutuhannya, baik mengenai jangka waktu, persyaratan, risiko maupun
biayanya. Dana dapat diperoleh baik dari pasar modal maupun dari bank ataupun dari
sumber-sumber dana lainnya. Setelah dana diinvestasikan untuk operasi perusahaan

dan mampu menghasilkan keuntungan, maka manajer keuangan juga terlibat dalam

pengambilan keputusan mengenai keuntungan yang akan dibagikan kepada pemilik



dan investor serta -k'eu.r‘ltungan s'ang diinvestasikan kembali untuk membiayai
perusahaan. o |

Struktur modal mcmpakan‘ 'icomposisi pengunz‘aaﬁ modal saham dan hutang
jangka panjang sebagai sumber pembiayaan jangka panjang. Modal saham diartikan
sebagai modal sendiri, sedangkan hutang jangka panjang diartikan sebagai modal
asing (Ema, 2001). Manajemen dihadapkan kepada alternatif menerbitkan saham
baru atau menambah hutang jangka panjang jika pérusahaan bermaksud melakukan
investasi dalam jumlah relatif besar. Pemilihan bauran pendanaan (financing mix)
yang berasal dari modal sendiri dan utang yang akan digunakan oleh perusahaan pada
akhi'mya menyangkut penentuan berapa banyak utang yang akan digunakan oleh
perusahaan untuk mendanai aktivanya (Agnes, 2004)

Bila manajemen memilih alternatif penggunaan hutang, maka perusahaan
akan mengalami peningkatan resiko ketidakmampuan®untuk membayar hutangnya
seiring dengan pcnambéhan proﬁors;i hutang yang digﬁpakén dalam struktur modal.
Sedangkan pengg.unaan modal saham sendiri dengan cara menerbitkan saham baru
berdampak pada bertambahnya jumlah saham yang beredar. Biaya penggunaan dana
yang ‘berasal dari saham baru menjadi mahal bila ﬁerusahaan bergantung pada
penerbitan saham baru saja (Bambang, 2001). Menurut Myers dalam Soliha dan
Taswan (2002), apabila harga saham di pasar terlalu mahal (over value) maka
perusahaan idealnya menolak menerbitkan sahalﬁ baru. Harga saham terlalu tinggi

kurang menarik bagi investor umumnya.



Hal terseﬁut dapat mendorong perusahaan ‘menggunakan hutang untuk
pendanaan. Struktur modal perusahaan memberikan i;1fom1asi mengenai sumber
pendanaan perusahaan dalam memenuhi kebutuhan aktiva serta mendanai seluruh
aktiv-itas perusahaan. Penelitian mengenai struktur moedal dan faktor-faktor yang

'
mempengaruhi serta implikasinya terhadap perusahaan dipacu oleh teori ilmiah dari
dua orang ahli manajemen keuangan Franco Mocﬁgliani dan Merton H. Miller
(Faisal, 2003 dan Pandey dalam Dian, 2007). Penelitian mereka mendorong
berkembangnya alternatif teori dan sejumlah studi empiris mengenai struktur modal.

Penelitian terhadap kebijakan hutang yang merupakan faktor determinan dan
struktur modal menjadi fenomena menarik untuk diteliti lebih lanjut. Penelitian ini
telal'3 banyak dilakukan di luar negeri dan dalam negeri. Inderst dan Miiller (1999)
meneliti di Jerman, Frank dan Goyal (2000), Lemmoﬂ dan Zender (2002) dan Ivo
Welch (2003) meneliti di Amernika Serikat, Fazilah (2002) meneliti di Malaysia,
Antoniou et al. (2002) dan Michaelas et al. (2004) meneliti di negara-negara Eropa,
Swinnen, et al. (2005) melakukan penelitian pada perusahaan kecil dan besar di
Belgia. Penelitian terhadap kebijakan hutang di Indonesia telah dilakukan oleh Putu
Anom dan Jogiyanto (2002), Euis Soliha dan- Taswan (2002), Faisal (2003), Osa
Namiko (2005) dan Baldric Siregar (2006). Semua penelitian ini menyimpulkan
bahwa berbagai variabel non keuangan dan komponen rasio keuangan yang diujikan
pada kebijakan hutang memberikan respon dalam tingkatan berbeda.

Penelitian Euis Soliha dan Taswan (2002), meneliti pengaruh kepemilikan

manajerial, ukuran perusahaan, profitabilitas, nilai perusahaan terhadap kebijakan




hutang dengan menggunakan metode pengumpulan data purposive judgement
sampling. Periode pengamatan data penelitian sejak 1993 sampai 1997. Hasil
penelitian mereka menunjukkan bahwa nilai perusahaan berpengaruh positif tetapi
tidak signifikan terhadap kebijakan hutang. Hasil pengujian kepemilikan manajerial,
ukuran perilsahaan dan profitabilitas memberikan hasil positif dan signifikan terhadap
kebijakan hutang. |

Osa Namiko (2005) menguji pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional, pembayaran dividen, struktur aktiva dan pertumbuhan perusahaan
terhadap kebijakan hutang. Alat analisis yang digunakan adalah analisis regresi
berganda. Periode penelitian data dari tahun 1999 sampai tahun 2001. Hasilnya
- berbeda dari penelitian terdahulu, bahwa hanya struktur aktiva yang mempunyai
pengaruh positif signifikan terhadap kebijakan hutang.

Peneliti lain yang memfokuskan hanya pada subsektor perusahaan industri di
Bursa Efek Jakarta seperti penelitian Ema (2001) dan Dian (2007), juga
mendapatkan hasil penelitian berbeda. Alat analisis yang dipakai adalah analisis
regresi befg’anda. Em’a (2001) meneliti pengaruh kebijakan hutang, umur perusahaan,
ukuran pcru'_sahafaﬁ _'t.e.rh'adap pené_lapatan per lembar saham.. Hasil penelitiannya
rr{cnunjukkan hanya umur perusahaan yang berpengaruh positif signifikan terhadap
pendapatan per lembar saham. Pen;litian yang dilakukan Dian (2007) berkesimpulan
bahwa ukuran perusahaan yang diukur dari total penjualan berpengaruh positif
signifikan terhadap kebijakan hutang sedangkan umur perusahaan tidak memiliki

pengaruh yang signifikan dengan kebijakan hutang.



Berdasarkan penelitian yéng pernah dilakukan terdahulu, penulis tertarik
untuk melakukan penelitian mgngenai faktor-faktor rasio keuangan yang
men;pengaruhj kebijakan hutang. Kebijakan hutang dalam benelitian ini diwakilkan
dengan financial leverage yang menunjukkan sejauhmana utang dapat ditutupi oleh
aktiva. Financial leverage seringkali digunakan sebagai untuk mewakili kebijakan
hutan-g dalam studi empiris terhadap struktur modal (Antoniou et al., 2002 dan
Swinnen, et al., 2005). Sedangkan variabel bebas (independent) yang digunakan
difokuskan pada ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, struktur aktiva yakni
aktiva tetap, umur perusahaan, pembayaran dividen yang dinilai dari dividen payout
ratio, profitabilitas perusahaan yang dinilai dari return on assets serta rata-rata pajak.

Pengaruh ukuran perusahaan diwakilkan oleh total penjualan dengan
kebijakan hutang dijelaskan dengan teori static trade off theory (STO). Menurut teori
STO, semakin besar ukuran perusahaan semakin begar pula tingkat penggunaan
hutang. Perusahaan besar lebih menyukai pendanaan dengan hutang dengan tujuan
maksimilisasi keuntungan pajak. Dari penjelasan tersebut, dapat disimpulkan bahwa
total penjualan sebagai wakil dari ukuran perusahaan seharusnya memiliki pengaruh
positif signifikan dalam penambahan jumlah hutang (Faisal, 2003 dan Swinnen, et al.,
2005), | _

Pertumbuhan perusahaan merupakan variabel yang dipertimbangkan dalam
keputusan hutang. Semakin tinggi pertumbuhan perusahaan, semakin besar
kebutuhan pendanaan dari pihak eksternal. Hal ini didukung oleh pendapat Brigham

& Gapenski (1999) dalam Euis Soliha & Taswan (2002) bahwa pertumbuhan



perusahaan akan berdampak pada meningkatnya hutang. Pendapat ini semakin
diperkuat oleh Agnes (2004) yang mengemukakan, bahwa perusahaan dengan tingkat
pertumbuhan yang cepat lebih banyak mengandalkan modal eksternal. |

Struktur aktiva yang dipakai dalam penelitian ‘ini difokuskan menilai rasio
aktiva tetap. Variabel ini berhubungan dengan jumlah aset yang dapat dijadikan
jaminan (collateral value of assets). Sartono dalam Faisal (2003) menyatakan
perusahaan yang memiliki aktiva berwujud cukup besar cenderung menggunakan
hutang dalam proporsi yang lebih besar dibandingkan dengan perusahaan yang
memiliki aktiva tak berwujud dalam jumlah besar r;neskipun memiliki kesempatan
tumbuh lebih baik. Seorang investor akan lebih mudah memberikan pinjaman bila
digerlai dengan jaminan.

Faktor lainnya yang disinyalir mempengaruhi kebijakan hutang adalah umur
perusahaan. Biasanya perusahaan yang mempunyai umur lebih tua akan lebih
berpengalaman dalam pengelolaan usahanya (Erna, 2001). Pengalaman manajemen
dalam menéntukan képutusan kebijakan yang -dihadapi perusahan lebih teruji dalam
menghadapi ber-b_agai'. situasi dan kc;ndisi. Pengalamﬁn keputusan manajemen ini tidak
hanya menyangkut kebijakan hutang tetapi juga berﬁubungan erat dengan kebijakan
dividen. Menurut penelitian Dian (2007), perusahaan y‘;mg telah lama berdin tidak

b}

terlalu bergantung pada péndanaan dari luar.
Kebijakan dividen ini mempengaruhi penggunaan pendapatan untuk
dibayarkan kepada para pemegang saham sebagai dividen atau digunakan untuk

kepentingan perusahaan sebagai laba ditahan. Apabila perusahaan menetapkan bahwa



bahwa penggunaan hutang dapat mengurangi pajak karena besarnya biaya bunga
yang ditimbulkan oleh pengunaan hutang dapat memperkecil pendapatan setelah
pajak. Perbedaan ini menunjukkan bahwa keputusan akan kebijakan hutang terhadap
kebijakan pajak saling berpengaruh. Hasil Faisal (2003) menunjukkan bahwa rasio
hutang lebih rendah dari rasio pembayaran pajak

Penelitian ini mengikutsertakan variabel indep;endent yang dinilai dengan
rasio keuangan. Rasio keuang‘an menyederhanakan informasi yang menggambarkan
hubungan antara pos tertentu dengan pos lainnya dalam laporan keuangan. Menurut
Amin (2000) dan Jumingan (2006) mengemukakan bahwa rasio keuangan merupakan
salah satu metode atau teknik analisis yang dapat menjelaskan suatu hubungan antar
faktor yang satu dengan faktor lain yang terdapat dalam laporan keuangan. Investor
dan analisis keuangan biasanya menggunakan ukuran kinerja keuangan yang berupa
rasio keuangan untuk mengukur perkembangan dan pertumbuhan kinerja perusahaan

(Willibrordus, 2005).

1.2. Perl_nnus#n Masalah

* Sesuai dalan}-b:agian pada latar belakang, maka masalah yang ingin
diungkapkan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: “Bagaimana pengaruh
kinerja keuangan terhadap kebijakan hutang pada perusahaan industri manufaktur di

Bursa Efek Jakarta?”



*

bahwa penggunaan hutang dapat mengurangi pajak karena besarnya biaya bunga
yang ditimbulkan oleh pengunaan hutang dapat memperkecil pendapatan setelah
pajak. Perbedaan ini menunjukkan bahwa keputusan akan kebijakan hutang terhadap
kebijakan pajak saling berpengaruh. Hasil Faisal (2003) menunjukkan bahwa rasio
hutang lebih r.endah dari rasio pembayaran pajak |
Penelitian ini mengikutsertakan variabel independent yang dinilai dengan
rasio keuangan. Rasio keuangan menyederhanakan informasi yang menggambarkan
hubungan antara pos tertentu dengan pos lainnya dalam laporan keuangan. Menurut
Amin (2000) dan Jumingan (2006) mengemukakan bahwa rasio keuangan merupakan
salah satu metode.atau teknik analisis yang dapat menjelaskan suatu hubungan antar
faktor yang satu Cllengan -faktoxl' lain yang terdapat dalam laporan keuangan. Investor
dan analisis keuangan biasanya menggunakan ukuran ki;letja keuangan yang berupa
rasio keuangan untuk mengukur perkembangan dan pertumbuhan kinerja perusahaan

(Willibrordus, 2005).

1.2. Perumusan Masalah

Sesuai dalam bagian pada latar belakang, maka masalah yang ingin
diungkapkan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: “Bagaimana pengaruh
kinerja keuangan terhadap kebijakan hutang pada perusahaan industri manufaktur di

Bursa Efek Jakarta?”



1.3. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1.4.1. Tujuan Penelitian

Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah mendapatkan bukti

empiris mengenai pengaruh ukuran perusahaan, pertumbuhan, struktur aktiva, umur

perusahaan,  Pembayaran Dividen, Profitabilitas dan Rata-Rata Pajak terhadap

kebijakan hutang pada perusahaan iﬁdustri manufaktur di Bursa Efek Jakarta

1.4.2. Manfaat Penelitian

Manfaat dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi :

1.

Dapat mengungkapkan berbagai informasi mengenai pengaruh antara
ukuran perusahaan, pertumbuhan, struktur aktiva, umur perusahaan,
Pembayaran dividen, Profitabilitas dan Rata-Rata Pajak terhadap
kebijakan hutang pada perusahaan industri manufaktur di Bursa Efek
Jakarta

Sebagai bahan pertimbangan bagi pihak manajemen sebagai pengguna
informasi dalam mengambil keputusan keuangan perusahaan.

Dapat memberi kontribusi terhadap pengembangan pengetahuan mengenai
struktur mod;;l dan faktor determinannya khususnya kebijakan hutang,
serta dapat dijadikan sumber informasi dén; referensi untuk penelitian

berikutnya.



1.4. Metodologi Penclitian
1.4.1. Rancangan Penelitian

Paradigma penelitian ini adalah kuantitatif, yaitu penelitian yang menekankan |
pada pengujian teori-teori melalui pengukuran variabel-variabel penelitian dengan
angka dan melakukan analisis data dengan prosedur statistik (Indriantoro dan
Supomo, 1999:147). Penelitian ini berupa studi empiris terhadap perusahaan-

perusahaan manufaktur di Indonesia yang telah terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ).

1.4‘.2. Obyek Penelitian
1.4.2.1 Populasi Penelitian

Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor manufaktur yang
terdaftar di BEJ sebelum tahun 2002 dan perusahaaﬁ tér_sebﬁt masih terdaftar di BE]
sampai dengan akhir tahun 2005. Pemilihan periode penelitian ini karena periode
tersebut adalah periode setelah krisis ekonomi dan stabilitas pasar modal Indonesia
kembloali normal dan adanya keterbatasan data. Alasan- pemilihan perusailaan yang

termasuk dalam sektor manufaktur sebagai populasi penelitian karena salah satu

sektor industri yang mendominasi keseluruhan perusahaan go public di BEJ.

1.4.2.2 Sampel Penelitian
Sampel dalam penelitian ini dipilih dari populasi dengan menggunakan
metode purposive judgment sampling. Metode purposive judgment sampling

merupakan teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2002).
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Pertimbangan-pertimbangan yang digunakan dalam pemilihan sampel penelitian ini
adalah :
1). Perusahaan harus berjenis industri manufaktur. Hal ini dilakukan uatuk
menghindari adanya bias yang disebabkan oleh perbedaan industri.
2). Perusahaan telah terdaftar di BEJ sebelum tan.ggal 31 Desember 2001 dan
perusahaan terseﬁﬁt masih terdaftar (listing) selama periode 31 Desember
2001 — 31 Desember 2005
3). Perusahaan manufaktur di BEJ yang menyajikan laporan keuangan yang
k lengkap dan tidak mengalami kerugian, karena laba yang negatif sebagai
penyebut perhitungan rasio menjadi tidak bermakna dalam perhitungan
rasio keuangan.
4). Perusahaan yang melakukan pembayaran dividen selama tahun observasi
benurut—nirut, yakni 2092 sampai 2005
Berdasarkan kriteria sampel, diperoleh sampel pérusahaan sebagai berikut :

Tabel 1.1

Kriteria Sampel

Perusahaan yang terdaftar di BEJ dari tahun 2002-2005 145 Perusahaan

Tidak termasuk sampel :

Keluar (Delisting) dari BEJ : @)
Data tidak lengkap (13)
Mengalami kerugian (66)
Tidak membayarkan devide;n : (29)
Emiten yang terpilih menjadi sampel 30 Perusahaan

11



Berikut ini nama-nama perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEIJ dari tahun

2002 — 2005 yang masuk ke dalam sampel penelitian :

NAMA
ND..| WODE PERUSAHAAN
1 | SMGR PT Semen Gresik Tbk
2 | ARNA - PT Arwana Citramulia Tbk
3 | AMFG PT Asahimas Fiat Glass Tbk
4 | TOTO PT Surya Toto Indonesia Tbk
5| CTBN PT Citra Tubindo Tbk
~ 6| LION PT Lion Metal Works Tbk
7 | LMSH PT Lionmesh Prima Tbk
8 | CLPI PT ColorPak Indonesia Tbk
9 | EKAD PT Ekadharma International Tbk
10 [INCI PT Intanwijaya International Tbk
11 | IGAR PT Kageo lgar Jaya Tbk
12 | ACAP PT Andhi Chandra Automotive Products Tbk
13 | AUTO .| PT Astra Otoparts Tbk
14 | SMSM + | PT Selamat Sempurna Tbk
15 | INDR PT Indo-Rama Synthetics Tbk
16 | PBRX PT.Pan Brothers Tbk
17 | BATA - - PT Sepatu Bata Tbk -
-18 | AQUA - _PT Aqua Golden Mississipi Tbk
19 | DLTA t PT Delta Djakarta Tbk
20 | INDF PT Indofood Sukses Makmur
21 [ MYOR | PT Mayora Indah Tbk
22 | MLBI PT Multi Bintang Indonesia Tbk
23 | SHDA PT Sari Husada Tbk
24 | GGRM PT Gudang Garam Tbk
25 | HMSP PT H.M.Sampoerna Tbk
26 | TSPC PT Tempo Scan Pasific Tbk
27 | TCID PT Mandom Indonesia Tbk
28 | UNVR PT Unilever Indonesia Tbk
29 | KAEF PT Kimia Farma Tbk
30 | AslI PT Astra International Tbk

Sumber: Data yang diolah dari www.jsx.co.id
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1.4.3. Sumber dan Jenis Data
Data yang digunakan dalam peneliti-an ini adalahldata sekunder (secondary
data) yaitu data yang diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui media
peranta}a (diperoleh dan dicatat oleh orang lain) dimana umumnya berupa bukti,
catatan atau laporan historis yang telah tersusun dalam arsip (Indriantoro dan
Supomo, 1999:14).
Data sekunder dalam penelitian ini meliputi :
1. Nama, tanggal berdiri, tanggal terdaftar (/isting) di BEJ perusahaan
manufaktur diperoleh dari situs internet BEJ dengan alamat www jsx.co.id
dan www.bapepam.go.id dari tahun 2002 s/d 2005.
2. Financial Highlights di Direktori Pasar Modal Indonesia (DPMI) atau
Indonesian Capital Market Directory (lCMD)ldan JSX Statistic
3. Data penunjang diperoleh melalui penelitiar\x kepustakaan, yaitu dengan
mencari dan merr_}pelajari literatur, artikel dan jurnal-jurnal yang relevan
dengan penelitian
BEJ dipilih sebagai nara sumber utama dalam penelitian ini karena BEJ

merupakan pasar saham terbesar dan paling representatif di Indonesia (Salno dan

Baridwan, 2000).
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1.4.4. Variabel Penelitian
1.4.5.1 Variabel Independen
Variabel bebas (Independen Variable) adalah jen.is variabel yang menjelaskan
atau mempengarﬁhi variabel lainnya. Variabel bebas-dalam penelitian ini adalah
kinerja keuangan yakni, ukuran perusahaan, pertumbuhan, struktur aktiva, umur
I;:erusahaan, pembayaran dividen, profitabilitas dan Rata-Rata Pajak (Taxes Rate).
a. Ukuran perusahaan dinilai dari total penjualan perusahaan, diukur dengan
menggunakan natural log dari total penjualan. Total penjualan diukur dengan
perhitungan rumus (Faisal (2003); Swinnen, et al. (2005)) :

Ukuran perusahaan = Ln Total penjualan

Natural log (L) =lim__._(1+1/n)"

n—e

Penggunaan logaritma natural (Ln) untuk menghitung ukuran perusahaan
bertujuan untuk memperhalus data total aktiva dan menghemat waktu dalam
komputasi bilangan. Logaritma natural diharapkan mampu mengeleminir
perbedaan total penjualan yang terlalu ekstrim antara perusahaan satu dengan
yang lain. | |

b. Pertumbuhan perusahaan dihitung dari perbandingan natural log total aktiva
dengan total aktiva. Penggunaan rumus dari pertumbuhan perusahaan ini telah

digunakan dalam penelitian Faisal (2003) :

Pertumbuhan perusahaan = Ln Total Aktiva/ Total aktiva

Naturallog (Ln)=lim__ (1+1/n)"
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¢. Struktur aktiva yakni difokuskan aktiva tetap, diukur dengan menghitung proporsi
aktiva tetap terhadap total aktiva. Struktur aktiva tetap diukur dengan perhitungan
(Faisal (2003); Swinnen, et al. (2005)) :

total aktiva tetap

Struktur aktiva tetap = -
total aktiva

d. Umur perusahaan, dinilai dengan menghitung lamanya perusahaan berdiri dan
beroperasi. Umur perusahaan dalam penelitian ini dijadikan persentase untuk
menghindari bias pada penelitian sehingga dapat setara dengan variabel
independen lain. Umﬁr perusahaan dapat diperoleh dengan perhitungan berikut
(Dian, 2007) :

umur penelitian(tl) - umur berdiri perusahaan(t0)

Umur perusahaan =
rata - rata umur perusahaan (t1 - t0)

e. Pembayaran dividen yang diukur dengan prosentas’é _laba yang dibagikan kepada
pemegang saham biasa yaitu dividen payout rarfo‘(DPR) yang diperoleh dari
ICMD dan JSX Statistic. DPR dapat diperoleh dengan perhitungan sebagai
bérikut (Faisal, 2003) : ° |

Jumlah dividen yang dibayar

Dividen Eayont Ratie R =
umlah laba bersi

f. Profitabilitas yang diwakilkan dari Return on Assets (ROA) yakni perbandingan
antara laba setelah pajak dengan total aset. Menurut Thian Hin (2002), rasio ini

untuk mengetahui seberapa jauh aset perusahaan digunakan secara aktif untuk

menghasilkan laba.

15



Al

variabel independennya untuk menguji pengaruh beberapa (dua atau lebih) variabel
independen terhadap satu variabel dependen (Indriantoro, 1999). Teknik analisisnya
menggunakan analisis regresi berganda (multiple regression) yang rumus (Dajan,
1986):

Y=a+ 1 Xi+ [2Xo+ f3Xs+ fa Xa+ fs Xs+ 6 Xe+ f7 X7+ €

Keterangan :
Y : variabel dependen financial leverage
o : konstanta

B~ B1 : koefisien regresi

X1 : variabel independen ukuran perusahaan
X, T vaﬁ_abiel independen pertumbuhan perusahaan
X3 . 2 va'riab.é.l independen struktur akti:va tetap
X4 : variabel indepént;[en umur perusahaan .
‘ Xs : variabel independen pembayaran dividen
X : variabel independen profitabilitas
X5 : variabel] independen rata-rata pajak
£ . error term
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Jumlah laba bersih
Jumlah rata - rata total aktiva

Return on Assets (ROA) =

g. Rata-rata Pajak (Taxes Rate) yang diukur dari pendapatan sebelum pajak
(Earning before tax) dikurangi pendapatan sesudah pajak (Earning After Tax).
Rata-rata pajak dapat diperoleh dengan perhitungan berikut (Faisal, 2003):

Pendapatansebelumpajak- Pendapatansesudahpajak

Rata- rataPajak (TaxesRate)= -
ata-rataPajak(TaxesRate) pendapatamebelumpajak

%

1.4.5.2 Variabel Dependen

| Variabel Terikat (Dependent Variable) adalah jénis variabel yang dijelaskan
atau d-ipengaruhi oleh variabel lainnya. Variabel terikat dalam penelitian ini adalah
'kebijakan hutang yang diukur dari rasio financial leverage yang menunjukkan
proporsi total hutang dengan total aktiva . Skala pengukuran dirumuskan seperti (Euis
Soliha dan Taswan (2002); Faisal (2003); Osa Namiko (2005)):

Total Hutang (Total Debt)

Leverage = -
Total Aktiva (Total Assets)

1.4.5. Teknik Analisis

Dari beberapa alat pengolahan data statistik yang ada yaitu program

Microstat, SAS, Micro TSP, MINITAB, Eviews, SPSS dan sebagainya, penulis
menggunakan SPSS (Statistical Product and Service) versi 12,0 karena relatif mudah
dioperasikan dan paling banyak digunakan oleh para peneliti, khususnya bidang ilmu

sosial. Analisis data yang digunakan adalah regresi linier berganda yang bertujuan

mengetahui apakah suatu variabel tertentu memang benar-benar dipengaruhi oleh
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1.4.7. Pengujian Normalitas Data
Pengujian distribusi data akan dilakukan dengan uji Kolmogorov Smimov
Test. Menurut Singgih (2007) bahwa untuk mengetahui distribusi data yang berskala |
_ minimal ordinal dilakukan dengan uji Kolmogorov Smimov Test, dengan dasar

pengambilan keputusan berdasarkan pendekatan probabilita.

1.4.8. Pengujian Asumsi Model Regresi Linier Berganda

Model regresi liﬁier berganda yang dihasilkan ﬁlgmpakan model regresi yang
menghasilkan estimator yang baik jika dipenuhi asumsi regresi yang sangat
berpengaruh terhadap pola perubahan variabel dependen berikut ini. Pengujian yang
dilakukan terhadap 3 asumsi klasik yaitu :

a. Tidak terjadi multikoloniearitas (multicollonearity)

Dalam hal ini yang akan diuji bukan ada tidaknya multikoloniearitas

namun berbahaya atau tidaknya, sebab tidak ada suatu persamaan pun

tanpa multikoloniearitas. Uji terhadap multikoloniearitas merupakan
pengujian untuk melihat adanya keterkaitan hubungan antar variabel
independen. Penelitian yang mengandung multikoloniearitas akan
berpengaruh terhadap hasil penelitian sehingga penelitian tersebut menjadi
tidak berfungsi. Cara untuk mengetaﬁui za.pakah model terkena

multikoloniearitas, maka peneliti melihat hasil perhitungan SPSS versi 13.

Gejala multikoloniearitas akan terjadi apabila indeks (Condition Index)
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pada tabel Collinearity Diagnostics melebihi 15 dan akan benar-benar
serius terkena multikoloniearitas apabila melebihi 30 (Singgih, 2007)

i Tidak’ terjadi heteroskdastisitas (heteroscdasticity)

i’enguji_an. ini dilakukan untuk melihat jgrak kuadrat titik-titik sebaran
terhadap 'garils".regresi. Untuk mendeteké;i asumsi tersebut akan digunakan
uji Glesjer, atau dengan cara lain uji Park

. Tidak terjadi autokorelasi (autocorrelation)

Pengujian ini dimaksudkan untuk melihat adanya hubungan antara data
(observasi) satu dengan data yang lainnya dalam 1 variabel. Cara untuk
mendeteksi adanya autokorelasi adalah dengan menggunakan Durbin-

Watson (DW) statistik.

Pengujian Hipotesis

Hipotesis yang akan diuji dalam penelitian ini berkaitan dengan ada atau tidak

pengaruh yang signifikan dari variabel independen (struktur aktiva yakni aktiva tetap,

umur perusahaan, Pembayaran dividen, profitabilitas dan rata-rata pajak) terhadap

variabel dependen kebijakan hutang, baik secara parsial maupun secara simultan.

Adapun hipotesa tersebut adalah :

: Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ tahun 2002 — 2005.
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: Pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan

hutang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ tahun 2002

—2005.

: Struktur aktiva berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ tahun 2002 — 2005.

: Umur perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ tahun 2002 - 2005.

: Pembayaran dividen (DPR) berpengaruh signifikan terhadap kebijakan

hutang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ tahun 2002

—2005.

. Profitabilitas (ROA4) berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ tahun 2002 — 2005.

: Rata-rata pajak (Taxes Rate) berpengaruh signifikan terhadap

kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ

tahun 2002 — 2005.

: Kinerja keuangan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ tahun 2002 — 2005.
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1.6. Sistematika Pembahasan

Untuk memberi gambaran yang lebih jelas mengenai penelitian ini, berikut ini
sistematika yang digunakan dalam penyusunan skripsi ini :
BAB I PENDAHULUAN
Bab ini terdiri dari latar belakang masalah: tujuan dan manfaat penelitian,
metodologi pf:nelitian serta sistematika pembahasan
BAB II LANDASAN TEORI
Pada bab ini akan menguraikan teori yang melandasi penelitian yang
merupakan yang didasarkan pada studi literatur, hasil penelitian para peneliti
sebelumnya dan menjelaskan hubungan teoritis antara variabel-variabel
independen dengan variabel dependen
BAB III ANALISIS DAN PEMBAHASAN
Penyajian hasil analisis dan pengujian hipotesis
BAB IV KESIMPULAN DAN SARAN
Bab ini merupakan penutup dari skripsi ini yang berisikan kesimpulan dan

rekomendasi. -
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