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ABSTRAK

Nama : Diida Nurhaida
Program Stxdi : Kajian Timur Tengah dan Islam
Judul : Pengaruh Hutang Terhadap Kinerja Perugshaan Publik

Kelompok Jakarta Islamic Index (JI1)

Keberadaan hutang dalam strakiur modal suatu perusahaan berpengaruh terhadap
kinerja perusahasn. Tesis im mencoba melihat pengarvh butang terhadap kinera
peruszhaan vang tergabung dalam kelompok Jakarta Islamic Index (3T, yaitu
rasio hutang terhadap modal (DER} terhadap tingkat imbal hasil bagi pemilik
medal (ROE} dan total aset (ROA), tingkat risiko (beta) saham perusahaan, dan
tingkat keschatan perusahaan (Altman Z-Score). Metode yang digunakan adalah
analisis regresi data pancl. Tesis ini juga mencoba menganalisis apakah rasio
hutang maksimal 45% masih layak disjukan sebagai salah satu kriteda dalam
proses penvaringan Daftar Efek Syariah oleh DSN-MUI untuk dilkutsertakan
dalam Jakarta Islamic Index (JiI} dengan membust analisis sensitivitas pengarnh
tingkat hutang terhadap WACC dan nilal perusabaan.

Hasil penclitian menunjukkan bshwa tingkat hetang sampal pada batas
optimal berpengarch positif dan signifikan terhadap ROE, berpengarub positif
namun tidak signifikan terhadap ROA. Tingkat hutang yang melebihi batas
optimal berpenparuh negatif dan signifikan terhadap ROE dan ROA. Tingkat
hutang juga berpengaruh positif dan signifikan terhadap beta, berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap Z-S¢ore. Rasio hutang maksimal 45% dinilai masth layak
sebagai salah saty syarat dalam proses penyaringan Daftar Efek Syariah oleh
DSHN-MUT umtuk diikutsertakan dalam Jakarta Islamic Index (JH).

Kam kunei:
Hutang, Kinega perusahaan, Risike, ROE, ROA, Bets, Altman Z-Score
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ABSTRACT

Name : Dida Nurhaida
Study Program : Middle Eastern dan Islamic Study
Title . The Influence of Debt To Public Compasy Performance

of Jakarta Islamic Index (J1I) Group

The existence of debt in a company's capital structure affects company
performance. This thesis trics to see the influence of debt 1o the performance of
affiliated companies in the Jakarta Islamic Index (JII), the debt to capital ratio
{DER) against retum on equity (ROE) and return on assets (RQA), against the
fevel of vsk {beta) stock companies, and against the level of corporate health
{Altman Z-Score). The method used is panel data regression analysis. This thesis
also tries to analyze whether the ratio of debt 45% maxirnur feasible proposed ag
one criferion in the screening process of Islamic Secunties Register by DSN-MLII
to be included in the Jekarta Islamic Index (JII) by making a sensifivity analysis
about the influence of the level of debt against WACC and company value.

The results showed that the level of debt at the optimum level has a
positive  and a signmificant effect on ROE, it hag positive efiect on ROA but not
significant. Debt levels that exceed the optimum level has a negative and
significant éffect on ROE and ROA. Level of debt is also has a positive and
significant impact on beta, and has a negative and significant effect on Z-Score.
The maximumn debt ratio of 45% iy still feasible and effective as one of the
requirements in the screening process of Islemic Scourities Register by the DSN-
MUI o be ncluded in the National Jakarta Islamic Index (311,

Keywords:
Leverage, Company performance, Risks, Retumn on Equity, Return on Assets,
Beta, Altman Z-Score
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RINGKASAN EKSERKUTIF

Proses scleksi terhadap Daftar Efek Syariah di berbagai negara pada umumnya
meliputi dua kriteria yaitu kriteria kualitatif atas dan kriteria kuantitatif. Untuk
kriteria kualitatif yang ditetapkan di masing-masing negara pada umumnya
mempunyai beberapa kesamaan karena bersifat normatif dan universal yaitu tidak
bertentangan dengan syariah dalam hal jenis usaha dan produk yang dihasilkan
serta dalam hal mekanisme transaksi. Kesamaan ini juga disebabkan oleh
pedoman atau landasan dalam menetapkan kriteria tersebut berswinber pada acuan
yvang sama vaitu Al Qur’an dan As Sunnah. Nazmua untuk kriteria kuantitatif,
yang berkaitan dengan rasio kevangan, yaitu rasio hutang terhadap modal, tiap
negara menﬁiiki_ketenman vang berbeda. Perbedaan int tidak terlepas dari peran
fitihad para ulama di negera masing-masing, dimana dalam penentuan rasio
tersebut para ulama :fi masing-masing negara mempunyal sedut pandang
tersendiri sebagai dasar untuk menentukan kriteria.

Permasalahannya adalah batas maksimal hutang terhadap modal sebesar
< 82% vyang ditetapkan dalam proses seleksi Dafiar Efek Svariah di Indonesis ini
relatif tiopgi jika dibandingkan dengan Indeks Saham Islam yang lain (DJBM
maksimal hutang terhadap modal sebesar < 33.33% dan MSCI batas hutang
terhadap aktiva yailn < 33.33% atau ckuivalen dengan fotal hutang terhadap
modal < 50%%}, schingga rasio tersebut terkadang menimbulkan polemik karena
berpengarult terbadap kinerja perusahaan. Disatu pihak keberadsan hutang
perusahaan dapat memenubi ketersedizan dana yang dapat meningkatkan resyrn
perusahaan, narmun dilain pihak besamya hutang perusahaan seringkali mendapat
sorotan lnvestor karena terkait dengan beban kewajtben perusahaan vang harus
dipenuhi kepada pihak eksternal yvang dapat mempengaruhi risiko perugahaan.

Berdasarkar bhal fersebut diatas penulis ingin melakukan penelitien
mengenal pengarch hutang tersebut dari sudut pandang yang lain yang lebih
umum, yaita berdasarkan teori struktur modal yang optimal. Hal ini penting untuk
dilakukan mengingat struktur roodal merupakan onsur ¢ryciaf vang harus dibabas
sebelum sebuah bisnis beroperasi. Struktur modal terkait erat dengan risk dan
refurn serta stabilitas keuangan perusahaan. Pencarian strukiur modal yang
optimal bagi perusahaan merupskan upaya uniuk mengetabui batas-batas hutang
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yang aman sehingga diharapkan bisa memaksimalkan nilai perusahaan sekaligus
meminimalkan biaya modal. S¢hingpa tcon ini dapat digunakan untuk menelazh
apakah kebijakan vang ada saat ini sudah merupakan kebijakan yang tepat, lebih
jauh penpelitian ini dibarapkan dapat menjembatani perbedaan-perbedaan yang ada
saat inl,

Dengan demikian, maka yang menjadi fokus dan pertanyaan dalam
penelitian ini adalah sebagat berikut:

1) Bagaimansksh pengarub tingkst hutang tersebut ternadap kineria perusahaan?

2) Apskah rasio hutang ferhadap modal sebesar < 82% merupakan rasio yang
cukup layak bagi perusahaan dalam Jakaria lslamic Index ditinjau dari sudut
pandang teor] keuangan?

Untuk dapat menjawab pertanyaan penelitian tersebut dratas maks dibuat
suatu analisis depgan menggunakan model regresi daté panel. Tujuan dari pada
analisis in adalah vnink melthat gambaran yang jelas mmécnai pengarsh rasio
hutang terhadap kinerja perusabaan dengan tingkat hutang (DER) sebagai variabel
bebas dan ROE, ROA, BETA (B} dan Z-BCORE scbagal variabel terikat,
sedangkan variabel DUMMY yang dipakai adalah 1 wuntuk perusahaan vang
memiliki Ded? (o Eguity Ratio (DEE) > 82% dan 0 untuk perusahaan yang
memiliki Debt to Equity Ratio (DER) < 82%. Analisis akan dilakukan melalui
bantuan program EFjews 3.0.

Sedangkan untuk mengetahui apakah rasio hutang terhadap modal sebesar
< 82% merupakan rasio yang cukup lavak bagi perusahaan dalam Jakarta Islamic
Index (JII), dilakukan analisis sensitivitas untuk melihat pengaruh tingkat hutang
terhadap nilal perusahaan yang bertuwjuan untuk mencari stoktur modal optimal.
Perhitungan dilakukan melalui bantuan Program Microsofi Excel dan Tools
Analysis Solver.

Dari hasil analisis ferlihat bahwa pada umiwnnya penarbahan tingkat
hutang mampu membantu perusahaan dalam meningkatkan lzba. Peningkatan
rasio hutang terhadap modal sebesar 1% akan meningkatkan tingkat imbal hasil
bagi pemilik modal (ROE) sebanyak 0.083042%, signifikan secara statistik
dengan fingkat kepercavaan 95%. Sedangkan peningkatan rasio hitang terhadap
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modal sebesar 1% akan meningkatkan tingkat imbal hasil total investasi (ROA)
sebanyak 0.001500%, namun tidak secara signifikan.

Namun apabila penggunaan hutang telah miciebihi batas optimal maka
dapat menekan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, Hasil analisis
menunjukkan bahwa hubungan antara DER distas 82% yang diwakili oleh
variabel DUMMY dengan ROE dan ROA adalah negatif dan signifikan secara
statistik dengan tingkat kepercayaan 95%. Setiap kenaitkan DER diatas 82%
sebesar 1% akan menurunksn ROE dan ROA masing-masing sebesar -
23.58765 persen dan -6.036033%.

Untuk pengaruh penambahan tingkat hutang terhadap risiko, yaitu beta (B}
saham {(perusahaan} hasil penelifian menunjukkan bahwa pergerakan rasio hutang
terhadap modal secara sipnifiken mempengaruhi pergerakan beta (f) saham
{perusahaan) dengan arah yang sama secara signifikan. Peningkatan rasio hutang
terhadap modal sebesar (% akan meningkatkan bets saham (perusahaan)
sehanyak 0.000288%.

Sedangksn pengaruh penambzhan tingkat hutang terhadap tingkat
kesehatan perusahaan yang direpresentasikan dengan nilai Altman Z-Score, yattu
DER berpengarub negatif terhadap Z-Score sehesar -0.001585 secara signifikan
pada tingkat kepercayaan 95%. Peningkatan rasio hutang terhadap modal scbesar
1 persen akan menurunkan Z-Score sebesar -0.001585%.

Sementara untuk menjawab apakah rasio hutang terhadap modal vyang
telah ditetapkan dalam fatwaz Dewan Syariah Nasional sebesar < 82% apakah
masth cukup layak atau tidak, mengacu pada hasil analisis sensitivitas secara
aggregate dan hasil darfpada pengnjian hipotesis satu sampal empat, tingkat
hutang maksimal 45% atau rasie hutang terhadap modal maksivial 82% layak dan
cfektif sebagai salah satu syarat proses penyaringan perusahaan oleh DSN untuk
ditkutsertakan dalam Jakarta Islamic Index.
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BAB1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belskang Masalah

Pasar modal memiliki peranan penting dalam kegiatan ckonomi di banyak negara,
terutama di negera-negara yang menganut sistem ekonomi pasar. Mengapa
dermikian, karena pasar modal dapat menjadi suomber dana alternatif bagi
perusabaan-perusahaan. Perusahaan-perusshaan ind merupakan salah satu agen
produksi yang secara nasional akan membentuk Gross Domestie Product (GDP).
Schingga perkembangan pasar modal akan menuniang kegiatan peningkatan
Giross Domestic Product fGDP). Dengan kata lain, berkembangnya pasar modal
suatu negara akan mendorong pula kemajuan ekonomi negara tersebut.

Pasar modal berbeda dengan mndusiri keuangan lainnys. Perbedaan
tersehut melahirkan beberapa karakteristik tersendiri dalam industri pasar modal.
Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995, menjelaskan bahwa “pasar modal adalah
kegiatan-kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum sdan perdagangan
efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta
lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek” Undang-Undang MNomor 8
Tahun 1998 datam ketentoan wmum jugs menjelaskan bahwa, “barsa efek adalah
pihak yang menyelenggarakan dan menyediakan sistem dan atau sarana untuk
mempertemukan penawaran jual dan beli efek pihak-pihak lain dengan tujnan
memperdagangkan efek diantara mereka”™,

Oleh karena ity dapat dikatakan bahwa pasar modal memiliki peran dan
fungsi yang sangat penting bagi iklim ekonomi suate negara, yaitu sebagai salah
satu sumber pembiayaan bagi dunia usaha dan sarana investasi bagi masyarakat,

Mamun pada kenyatagnnya peran dan fungsi tersebut seringkali terdistorsi
oleh adanya pihak-pihak tertentu yang melakukan praktik-prakiik kejahatan di
pasar modal seperti spekulasi, manipulasi transaksi, perdagangan dengan
informasi ilegal dan pencucian uang. Prakiik-praktik seperti ini bertujuan msuk
mendapatkan keuntungan yang sebesar-besarnya secara sepihak, sementara ada
pibak lain yang menderita kerugian bahkan bisa memberikan kerugian pada

sebagian besar masyarakat. Pemerintah melalul otoritag pasar meodal telah
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berusaha mengeluarkan peraturan-peraturan untuzk meminimalisir adanya distors
tersebut namun peraturan tersebut belnm sepenuhnya dapat berperan secara
efektif. Hal ini merupakan suatu permasalahan serius di dalam sistem ekonomi
konvensional,

Menurut Peter Umar (2006}, hal ini tidsk terlepas dari salah satu cin
utama dari ekonomi konvensional yang menekankan pada kebebasan absolut
individu untuk mengejar kepentingan pribadi dan untuk memiliki sera
menggunakan hak milik pribadi, dengan asumsi bshwa kepentingan umum
{sosial) secara ofomatis akan terpelihara dengan sendirinya oleh keknatan pasar
seandainya kepentingan pribadi dikejar dalam kondisi persaingan {(kompetisi)
dengan ditambah seperangkat institusi dan aturan-aturannya termasuk etika bisnis
dan etika profesi untuk mengatur pelaku pasar, Namun bal ini seringkali belum
cukup karena nilal-nilal morz] bukan merupakan varigbe! uiama bagi pelasku
pasar, vang dominan adalah tujuan wiama mencari keuntungan se&egm-besamya.

Dalam ekonomit Islam, aktivitas-skiivitas tersebut secara total tidak dapat
dibenarkan, Rasuolullah SAW dalam berbagai riwayat sangat mengutuk praktik-
praktik kejahatan delam bermuamalah seperti misainya spekulasi dan manipulasi
pasar, sehagaimana sabda beliax: "Bgrang siupa menumpuk persediaan gandum
dimusa xekurangan {dengan mafcmvzf memperoleh kewntungan kelak), dia berdosa
besar” (HR Muslim). Sabda beliau yang lain : "Barang sicpa yang menahan
gandum dengan marksud menjuchiva dengon harga mahal yang diperkiraian
kelak, Atlah tidak akan memberkatinga™ (HR. Bukhari).

Untuk itulah seiring dengan semakin berkembangnys ekonomi Isiam
muncul suatu konsep tentang pasar modal syariah, yaifu pasar moedal yang
menerapkan prinsip-prinsip Islam dalam muamalah dengah berlandaskan pada Al
Qur’an dan As Sunnah, Prinsip-prinsip yang harus diperhatikan oleh para pelaku
dalam pasar modal syariah. antara lain:
1y Tidak mencari rizki pada hal vang haram, baik dan segi zatnya maupun cara

mendapatkannya, serta tidak menggunskannya untuk hal-hal yang baram.
HR. Ibr Maiah : "Bertaqwaloh kepada Aflah dan sederbanckanloh dalam
meneari rizid. Ambilah apa yang halal, dan tinggalkar apa yang haram.”
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2} Tidak mendzalimi dan tidek didzalimi. Allsh berfirman dalam QS [4] An
Nissa® Avat 29

ol S Qe il Sl el 1200 il e
L o £ 2 Es gy s

- . - c.
PO etk s (80 B 5 S

"Hai orang-orang yang beriman, janganiah kamu saling memakan harta
sesamomu dengan jalan yang batil, kecuadi dengan jalan perniagaan yang
berlaku dengan suka sama-suka di antarg kenai, Dan jangenioh kamu
membunuh  dirimu.  Sesunggubvpe  Allah  adalah  Maha  Penyvayang
kepadamu.

3} Keadilan pendistribusian kemakmuran, QS [59] Al Hasyr Ayat 7:

Sl (05 03 8 5 Tl s el I TG

- ‘-rf-,u,”,"f £ Ee. o - P T e e

5 L ¥ g a0 053 VTS Jaoldl 21 oIS Lanlly
gepy Ao & -

AT &1 71,850 wbuviﬁri.‘}ajmd}mjjir&!’ U3

@u&a}

“apa sqia harta rampason {jai-i) yang diberikan Allah kepada RaswiNya

f\x

{dari harta benda) yang berasal dari penduduk kota-koto mcka adaloh
untuk Allah, uniuk rasul, kaum kerobat, anak-anak yatim, orang-orang
miskin dan orang-prang yang dalom perjalanan, supaya harta itu jongen
beredar di aniarg orang-orang kava saia di antara kawm Apa yang
diberikan Rasul kepadamm, maka terimalah. Dan apa yong dilarangaya
bagimu, maka tinggolkaniah. dan berialowalah kepada Aliah. Sesungguhnye
Allah amat keras hukumannya.”

4)  ‘Transakst dilakukan atas dasar ridha sama ridha.

5y Tidak ada wunsur riba, maysir (pegudien/spekulasi), dan gharar
{ketidakjelasan/samar-samar). QS {2] Al Bagorah Avat 278 :
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“Hai orang-orang yang beriman, bertalwalah kepada Allah dan tinggatkan
sisa riba (yang belum dipungut) jika kamu oreng-orang yang beriman.”

Dengan diterapkannya prnsip-prinsip tersebutr diatas dapat dikatakan
bahwa kegiatan ekonomi dalam perspektif Istam pada wmummya dan kegiatan
mvestasi di pasar modal syaniah pada khususnya bukan hanya dipengaruhi oleh
faktor keuntungan materi semata, tetapi juga sangal dipengaruli oleh faktor
svariash yaitu kepatuhan pada ketentuan syariah dan faktor sosial yaitu
kemashlahatan umat. Prinsip inilah yang membedakan antara pasar modal syariah
dan pasar modal konvensional.

Saat ini sudah ada legitimasi bahwa produk investasi berupa saham di
pasar modal pada prinsipnya sudah sesual dengan gjarzm Islam. Hal ir: didasarkan
pada teori percampuran dimana Islam mengf:nai akad syirkak atau musyerakah
vaitu suaby kerjasana antara dug pibak atau lebih untuk melakukan usaha dimana
masing-masing pihak menyectorkan sejumlah dana, barang atau jasa. Dengan
adanya legitimast int pasar modal syanah dapet menjadi altematif piiihan
investasi karena pasar modal syariah dikembangkan dalam rangka mengakomodir
kebutehan umat Islam di Indonesia yang tngin melakukaa investasi pada produk-
produk pasar modal yang sesusi dengan prinsip dasar syariah digamping investasi
vang selama ini sudah dikepal dan berkembang di sektor perbankan.

Legitimasi terschut sangat penting mengingat masih adanya anggapan di
kalangan umat Islam sendiri bahwa berinvestasi di pasar modal di sam sisi
merupakan sesuaty vang tidak diperbolehkan dalam gjaran Islam, sementara pada
sisi yang lain negara perlu memperhatikan serta menarik minat investor
mancanegara untuk berinvestasi di pasar modal Indonesia terutama investor darf
negara-negara Timur Tengah yang divakini merupakan investor yang sangat
potensial.

Pasar modal berbasis syariah di Indonesia secara resmf diluncurkan pada
fanggal 14 Maret 2003 yang ditandai dengan penandatanganap MOU antara
BAPEPAM-LK dengan Dewan Syariah Nastonal Majelis Ulama Indonesia {DSN-
MUL). Pasar modal berbasis syariah merupakan pasar modal vang menerapkan

prinsip-prinsip Islam dalam muamalah sehingga terdapat karakteristik dan batasan
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tersendini dalam melakukan mvestasi syariah di pasar modal, Kefentuan tersebut
dituangkan kedalam beberapa fatwa MUI tentang kegiatan investasi yang sesual
syariah ke dalam produk-produk investasi di Pasar Modal Indonesia.

Fatwa DSN Nomor : 40/DSN-MUI/X/2003 tanggal 4 Oktober 2003
tentang Pasar Modal dan Pedoman Umuzm Penerapan Prinsip Syariah i Bidang
Pasar Modal, telah mepentukan kriteria emiten, produk-produk investasi dan
pelaksanaa transaksi  yvang sesuai dengan ajaran Islam. Perkembangan
selanjutnya, Badau Pengawas Pasar Modal dan Lembags Keuvangan {Bapepam-
LK) menerbitkan peraturan bam yaitu Nomeor : Kep-325/BL/2007 tentang Daftar
Efek Syariah. Peraturan yang dikeluarkan pada 12 September 2007 itu adalsh
tindak lanjut dari diterbitkennya Peraturan Nomor ¢ ILK.] tentang Kriteria dan
Penerbitan Dafter Efek Syariah. Peraturan inilah yang saat ini menjadi acuan
dalam proges seleksi Daflar Efek Svariah di passr modal [ndonesia. Dimana
dalam proses seleksi tersebut terdapat kriteria antara lain :

Tabel 1.1 Kxiteria Beleksi Untuk Daftar Efek Svariah (DES) Di Indonesia

Indonesia : Jakarta Islamic Index (JI)

Kriferia Kaalitatif: Kriteria Kuantitatif:

Mengeluarkan perusahuan-perusehasn | Memalih  saham  berdasar  laporan

vang memiliki kegiatan usaha sebagai keuangan tzhunan tidak melebihi rasio

berikut : keuangan sebagai berikut:

1) Usaha perjudian dan permainan yang | 13 Total hutang vang berbasis bunga
tergolong judi atan perdagangan dibandingkan dengan total ekuitas
yang dilarang < 82% (hutang vang berbasis

2} Lembaga keuangan ribawi termasok bunga dibandingkas dengan total
bank dan asuransi konvensional ekuitas tidak lebih dari 45% : 55%)

3} Usaha vang memproduksi, 2) Total pendapatan bunga dan
mendistribusikan serta pendapatan tidak halal Iainnya
memperdagangkan nmakanan dan dibandingkan dengan total
minuman yang haram pendapatan (revenue), £ 10%

4} Usaha yang memproduksi,
mendistribusikan dan atau
menyediakan barang-barang atau
jasa yang merusak maoral dan bersifat
mudarat

Sumber : BAPEPAM-LK - DSN MU}
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Namun jauh sebelum fatwa ini dikelnarkan, telah dikenal Jakarta Islamic
Index atau yang biasa disebut Jil, yaitu salsh satu indeks ssham vang ada di
Indonesia yang menghitung index harga rata-rata saham untuk jenis saham-saham
yang memenubi kriteria syariah. Pembentukan JIT merppakan hasil kerja sama
antara Pasar Modal Indonesta (dalam hal ini PT Bursa Efek Indonesia) dengan PT
Danareksa Invesment Management (PT DIM). JII telah dikembangkan sejak
fanggal 3 Jull 2000, Pembentukan instrumen svariah ini unfuk mendukung
pembentukan Pasar Modal Syariah yang kemudian diluncurkan di Jakarta pada
tanggal 14 Maret 2003 diatas. Setisp periodenya, seham yang masuk JI
berjumiah 30 (tiga pulub) ssham yang memenuhi kriteria Daftar Efek Syariah, JI
mengpgunakan hari dasar tanggal 1 Janvari 1995 dengan nilat dasar 100.

Dalam perkembangannya telah banyak negara - negara yang felah
menentukan batasan suatu saham dapat dikategorikan sebagai saham syariah,
seperti Malaysia dan Amerika Senkar juga beberapa institusi kevangan dunia
telah membuat pule batasan-batasan untuk katepeti saham syariah antara lain
Dow Jones Islamic Index, MSCI Islamic Index, FTSE Islamic Index dan
sebagainya.

Berikut ini adalah penerapan kedteria untuk masuk Daftar Efek Syariab di

beberapa negara :

Tabel 1.2 Kriteria Seleksi Untuk Daftar Efek Syariah (DES) Di Malaysia

Malaysia : KLSE Syariah Indeks

Kriteria Kualitatif ; Kriteria Kuantifatif:

Mengeluarkan perusahaan-perusshaan | 1} Batas maksimal kontribusi

yang memiliki kegiatan usaha sehagai pendapatan dari  sktivitas yang

berikut - dilarang seperti riba, periudian,

1) Bank dan institusi  keuangen penjualan minuman keras dan babi,
konvensional < 5%

2} Perjudian 2} DBatas maksimal kontribusi

3) Alkohol, makanan haram, dan pendapatan dari  aktivitas yang
daging babi melibatkan elemen “wmum balwa”

43 Asuransi konvensional vaitu elemen yang mempengaruhi

3) Persepsi  publik dan  image hampir kepada semua orang dan
perusahaan harus baik
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Tabel 1.2 {sambungan)

6y Aktivitas inti perusahaan memiliki | 3) Batas maksirnal kontribusi
kepentingan dan maslahah (public pendapatan  sewa dari  aktivitas
denafit) intuk umat dan bangsa yang tidak sesual syariah seperti
dari usaha vyang melibatkan
pejudian, penjualan minuman
keras dan sebagainys, < 20%

4) Batas maksimal kontribusi
pendapatan  dari  aktivitas  yang
sespai  syarigh  dan  memiliki
elemen kemaslahatan umat tap
masih ada elemen yang tercampur
aktivitas botel, jual beli saham, dan
sebagainya, £ 25%

Sumber : 8C Syariah Compliance

Dari tabel diatas biss dilihat bahwa kriteria scleksi untuk Daftar Efek
Syariah di Malaysia dalam hal kriteria kualitatif pada umumnya memiliki
kesamaan dengan kriteria seleksi Daftar Efek Syariah di Indonesia, Namun untuk
kriteria kuantitatif terlihat berbeda baik dari segi rasio vang ditetapkan maupun
besarannya,

Sedangkan kniteria untuk masuk Daftar Efek Syariah Dow Jones Islamic
Market {DJiM) Index dan MSCI Islamic Index adalah sebagai beikut

Tabel 1.3 Kriteria Seleksi Untuk Daftar Bfck Syaneh (DES) DIDV Dan MSCI

Amerika : Dow Jones Istamic Market (DJIM) Index

Kriferia Kualitatif : Kriteria Kuantitatif:
Mengeluarkan perusabaan-perisahaan | Batasan maksimal € 33%, unfuk rasio-
yang memiliki kegiatan usaha sebagal | rasio keuangan dibawah ini :
berikut 1} Total hutang/rata~-rata 12 bulan
1} Alkohol nilat kapitalisasi pasar
2} Rokok/Tobacco 2) Jumlah kas dan pendapatan
3} Daging babi herbasis bunga / rata-rata 12 bulan
4) Jasa keuangan konvensional nilai kapitalisasi pasar
5) Pertahanan dan persenjataan, dan 3} Jumlah piutang/rata-rata 12 bulan
&) Hiburan {hotel, kasino/perjudian, nilai kapitalisasi pasar

cinema, musik)
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Tabel 1.3 (sambungan)

Global : MSC] Islamic Index
Kriteria Kualitatif Kriteria Kuantitatif:
Mengeluarkan perusahaan-perusahazn | 1) Total hutang / Total aktiva <
yang pendapatannya > 5% atau secara 33.33%
aktif dari kegiatan usaha sebagal {atau ckuivalen Total hutang/Total
berikut : modal £ 50%)
1) Alkohol 2) Total kas dan hutang / Total aktiva
2} Rokok/Tobacco < 33.33%
3) Daging babi 3) Total Piutang / Total Aset< 70%
4} Jasa kevangan konvensional
5) Pertahanan dan persenjataan; dan
§) Hiburan (botel, kasino/perindian,

cinema, musik)

Sumber : Dow Jones Shariah Screening Norms , MSCI

Dari tabel di atax bisa dilihat bahwa kriteria seleksi untuk masuk Dow
Jones Islamic Market (IDJIM) Index dan MSCI Islamic Index dalam bal kriteria
kuahtadif juga pada umumnya memiitki kesamaan dengan kritena seleksi Daftar
Efek Syarigh baik di Tndonesia maupun Malaysia. Namun umtek  kriteria
kuantitatif rasio vang digunakan hampic sama denpan 4§ Indonesia pamun
besarannya berbeda.

Namun bise ditartk suate  kesimpulan bahwa tujnan dari pada
pembentukan Daftar Efek Syariah tersebut adalah untuk memberikan informasi
kepada investor yang loval kepada ekopomi Islam babwa saham-saham yang
listing merupakan saham yang berlabel halal. Kriteria halal terschut dapat
memberikan rass tenang karena sesuail dengan ajaran agama Islam bagl investor
yang ingin menjalankan Islamn secara koffan. Selain tu perpaduan antara kriteria
kualitatif dan kuantrtatif dibarapkan bahws saham-sabham dalam indeks Islam
disamping bersifat halal karena sesuai ajaran agama juga dapat diterima di pasar
karena merupakan sabam unggulan. Hal ini seislan dengan upaya untuk
mewujudkan pasar medal Indonesia meniadi suatu pasar vang bisa menarik para
investor yang ingin berinvestasi dengan memperhatikan kesesuaian produk dan
instromen yang sejalan dengan kaidah-kaidah ajaran Islam tidak hanya bagi
investor lokal akan tetapi yang tidak kalah pentingnya adalah dihazapkan bisa

memberikan daya tarik tersendiri terhadap minat investor darl mancanegara.
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1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan uraian diatas bisa dilihat bashwa proses seleksi terhadap Daftar Efek
Syariah di berbagai negara pada umumnya meliputi dua kriteria yaitu kriteria
kualitatif dan kriterfa kuantitatif, Untok kriteria kualitatif yang ditetapkan &
masing-masing negara pada umumnya mempunyai beberapa kesamaan karena
bersifat normatif dan universal yaitu tidak bertentangan dengan syarigh dalam hal
Jenis usaha dan produk yang dihasilkan serta dalam hal mekanisme transaksi.
Kesamaan ini juga disebabkan oleh pedoman atau landasan dalam menetapkan
kriteria tersebut bersumber pada acuan yang sama yaitu Al Qur'an dan As
Sunnah,

Namun untuk krteria kuantitatif, vang berkaitan dengan rasio keuangan,
vaitu rasio hutang terhadap modal, tap negara memiliki ketentuan yang berbeda.
Perbedaan ini tidak terlepas dari peran frihad pars ulama di negara masing-
masing, dimana dalam penentuan rasio tersebut para ulama di masing-masing
negara mempunyai sudut pandang tersendiri sebagai dasar uniuk menentukan
kriteria,

Di Indonesia, menurut kolerangan para praktisi keuvangan syariah, dasar
daripada pesentuan rasio tersebut adalsh kaidsh figih Tafrig al-Halal min al
Haram yaitn pemisshan hal-hal yang halal dari yang haram. Namun apabila
verifikasi tersebut dilakukan secara murni, tidak ada satu pun perusahaan yang
memenuhi syarat dart sisi permodalan, sehingga tidak akan ada satu perusahaan
pun di Indonesia yang memiliki kriteria untuk masuk ke dalam Dafiar Efek
Svariah, karena pmsalmxnpemai*;m di Indomesia pada umumnys masih
banyak meoppunckan sumber dana pinjaman dari bank-bank konvensional
sebagal sumber pembiayaan. Oleh karena itu walaupun secara substansial Islam
mengharamkan hutang ribawi, dengan alasan darurat disepakati unmk
memberikan kelonggaran dengan memben batasan bahwa rasic modal sendir
harus lebih besar dari pada rasio hutang ribawi. Sehingga rasio hwtang maksimal
45% terhadap modal minimal 55% atau debt lo equity ratio sebesar 82% dinilal
layak untuk dijadikan kniteria,
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Permasalshannya adalah batas maksimal huiang terbadap modal sebesar 2
82% yang ditetapkan dalam proses seleksi Daftar Efek Syariah di Indonesia ini
relatif tinggi jika dibandingkan dengan Indeks Saham Islam yang lain (DJIM
maksimal hutang terhadap modal sebesar £ 33.33% dan MSCI batas hutang
terhadap aktiva yaitu < 33.33% atau ekuivalen dengan total hutang terhadap
modal £ 50%), sehingga rasio tersebut terkadang menimbulkan polemik karena
berpengaruh terbadap Kinerda perusahsan. Disamu phak keberadaan hutang
perusahaan dapat memenulr ketersediaan dana yang dapat meningkatkan refurn
perusahaan, namun dilain pihak besarnya hutang perusshaan seringkali mendapat
sorotan investor karena terkait dengan beban kewajiban perusahaan yang harus
dipenuhi kepada pihak cksternal yang dapat mempengarahi risike perusahaan.
Berdasarkan hal tersebut diatas penulis ingin melakukan penelitian
mengenai pengaruh hutang tersebut dari sudut pandang vang lain yang iehih
urnum, yaitu berdasarkan teori struktur medal yang optimal. Hal ini penting untuk
dilakukan mengimgat stroktur modal merupakan unsur cruciaf yang harus dibahas
sebehum sebuah bisnis beroperasi. Struktur modal terkait erat dengan risk dan
return serta stabilitas keuangan perusahaan. Pencarian struktur modal yang
optimal bagi perusshaan merupakan upaya untuk mengetahui batas-batas hutang
yang aman schingga diharapkan bisa memaksimalkan nilai perusahaan sekaligos
meminimaikan blaya modal, Sehingga teort inl dapat digunakan untuk menciaah
apakah kebijakan vang ada saat ini sudah merupakan kebijakan yang tepat, lebih
jauh penelitisan ini diharapkan dapat menjembatani perbedaan-perbedazn yang
ada saat ini,
Dengan demikian, maka yang menjadi fokus dan pertanyaan dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut;
i} Bagaimanakah pengaruh tngkat hutang fersebut terbadap Kkinerja
perusahaan?
2)  Apakab rzsio hutang terhadap modal sebesar € 82% merupakan rasio yang
cukup lavak bagi perusahaan dalam Jakarta Islamic Index ditinjan dar sudut
pardang teori kevangan?
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1.3 Tujuan Penelitian

Sesuai permasalahan yang telah disebutkan diatas, maka tujuan mendasar dari

penelitian ini adalah :

1) Untuk memperoleh gambaran yang jelas mengenai pengaruh hutang
terhadap kinerja perusahaan, yaitu return, risiko dan tingkat keschatan
perusahaan;

2) Selanjumya, untuk mengevaluasi apakah rasio hutang terhadap modal
sebesar < 82% merupakan rasio yang layak ditinjau dari sudut pandang teori
keuangan. Dengan meneliti apakah perusahaan yang menjadi objek dalam

penelitian masih beroperasi pada tingkat hutang vang favourable
(menguntungkan}.

1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi baik bagi dunia akademis
maupun keuangan syariah secara umum, yaitu :
1)  Kontribusi bagi dunia akademis :

i. Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan bagi para akademisi
yang mendalami bidang strategi keuangan perusahaan dan manajemen
investasi untuk melakukan studi di bidang keuangan khususnya
penelitian tentang struktur modal.

ii. Penelitian ini juga diharapkan dapat digunakan sebagai bahan masukan
oleh peneliti selanjutnya untuk mengembangkan penelitian dan
memperbaiki model yang digunakan.

2) Kontribusi bagi keuangan syariah:
1. Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan masukan dalam

penentuan rasio hutang terhadap modal yang layak.

1.5 Batasan Penelitian

Penelitian ini hanya difokuskan dan dibatasi pada beberapa hal yaitu :
1)  Untuk melihat pengaruh tingkat hutang terhadap kinerja perusahaan,

penelittan dilakukan terhadap perusahaan yang telah mencatatkan sahamnya
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di Bursa Efek Indonesia sejak tahun 2000 dan pernah masuk kedalam
Jzkarta Islamic Index (JII} darl tahun 2000 sampai 2009, Memiliki data
kenangan secara bistoris dari kuartal pertama fahun 2000 sampar dengan
kuartal kedua 2009 yang diperlukan dalam prosedur penelitian. Berdasarkan
kriteria ini terdapat 30 perusahaan (emiten} yang menjadi obiek dalam
penelitian,

2}  Untuk mencari struktur modal optimal, penelitian dilakukan terhadap
perusahaan yaag telah mencatatkan sahamnya ¢i Bursa Efek Indonesia dan
masuk kedalam Jakarta Islamic Index (JII) selama periode 2007 dan 2008.
Memiliki data kevangan secara historis yang diperlukan dalam prosedur
penelitian, Periode penelitian adalah tahun 2007 dan 2008 sesvai dengan
mulai ditetapkannya Kriteria dan Peperbitan Daftar Efek Syariah, vang
menetapkan maksimal penggunean hutang berbasis bunga sebesar < 82%,
oleh Bapepam-LK, dengan Nomor @ Kep-325/BLA2007. Berdasarkan kriteria
ini terdapat 30 perusahaan (emiten) yang menjadi objek dalam penelitian.

1.6 Kerangka Pemikiran

Kerangka pemikiran dalam penelitian ini dibangun berlandaskan pada Teori MM
dengan pajak (Modigliani dan Miller, 1963) yang menyatekan bahwa keberadaan
pajak akan meningkatkan nilal perusahaan yang melakukan pembiayaan dengan
hutang sebagai akibat dari timbulnya tax shield benefit. Schingga dapat dikatakan
bahwa penggumasn pembiayaan dengan hutang dapat meningkatkan kinerja
perasahaan

Namun terdapat konsekuensl lain bagl perusahaan yang melakukan
pembiayaan dengan hutang yaitu meningkatnys Arrcial disiress, kondist biaya
ini sering disebut dengan fhe financial disiress theory and the banleupicy cost
theory (Barciay dan Smith, 2001). Qleh karenanya penggunaan pembiayaan
dengan hutang dapat menurunkan kinerjz perusahaan.

Dari kedoa titik ekstrim ini timbul suatu pemikiran tentang the sratic
theory of capiial structure mengenai berapa rasto hutang terhadap modal yang
ideal bagi perusahaan yang dapat memaksimaltkan nilai perusahaan. Titik yang

dianggap optimal adalah itka jumlah pembiayaan hutang perusahaan dibawah titik
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ini maka keuntungan fax-shield yang diterima perusahaan masih lebih tingzi dari
peningkatan financial distrzss {belum optimal), Sedangkan jika total pembiayaan
perusahaan felah melebihi titik ini, maka keuntungan fax-shield yang diterima
perusahaan lebih kecil dari peningkatan fimancial distress yang diderita
perusahaan, Stalic theory mengasumsikan bahwa aset dan operasi perusshaan
adalah tetap, dan perubahan hanya terjadi pada rasio debt fo equity saja.

Dengan berlandaskan pada teori diatas, maka manszjemen  perusahaan
akan miencari sasaran rasio struktur modal yang optimal untuk meningkatkan nilai
peruszhaan dan meminimalkan risiko, dan selanjutnya berusaha untuk
mengelolanya pada tingkat tersebut. Berdasarkan hal fersebut maka secara
keselurnhan kerangka penelitian ini dapat dilihat pada skema sebagai berikut

Yoriabel Bebas Varishel Teriini

A 444 AR SRS T L R st 4418 BB A i s ot

-
]
!
{
)

Gambar 1.1 Skema Kerangka Pemikiran

1.7 Hipotesis Penelitian

Berdasarkan skema di aias, hipetesis yang disusun untuk menjawab pertanyaan
atas permasalahan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut

Untuk menjawab pertanyaan tentang bagaimana pengaruh hutang techadap
kinerja, akan dibuat suate hipotesis uniuk membuktikan bahwa hutang
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yaitu refura, ristko dan tingkat
kesehatan perusahaan,
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Dalam penelitian ini refura perusahaan akan diwakili oleh tinghat imbal
hasil bagi pemilik modal (ROE) dan tingkat imbal hasil dari total investasi
{ROA). ROE dan ROA adalah variabel bebas dalam persamaan regresi vang
ditawarkan.

Penggunaan hutang untuk membiayai kegiatan investast banyak dilakukan
oleh perusahaan karena adanya keterbatasan kemampuan modal sendiri dalam
rangka mencukupi kebutuhan investasi perusahaan. Dan  hasil daripada
penggunaan hutang wnumnya lebih tinggi dard bevarnya bunga hutang yang harus
dibayarkan, karena bunga yaug dibayarkan oleh perusahaan dibebankan sebelum
pembebanan pajak pendapatan, sehingga terdapat bagian laba yang tidak terkena
pajak dan hal ini menjadi keuntungan bagi perusahaan. Oleh karena itu
pengpunaan hutang dapat meniadi pengungkit laba bagi perusahaan vang akan
meningkatkan refury perugsahaan. :

Berdasarkan hal tersebut maka dapat dibuat suatu hipotesis bahwa secara
umum semakin tinggt tingkat hutang akan memberikan refurn vang semakin
tinggi bagi perusahaan, atau dengan kata lain tingkat hutang berpengaruh positif
terhadap refurn perusahaan. Namun peéningkatan teban kevangan yang timbul
sebagal konsekuensi dari penggunaan hutang, mengharuskan adanya botasan
penggunaan hutang sampai pada tingkat yang paling optimal. Karena jika
melewati fitik terschut penggunaan hutang akan berpeagaruh negatif terhadap
refurn perusahazn, Dan jika batasan maksimal tersebut ditetapkan sebesar € 82%,
maka dapat dibuat hipotesis yang secara statistik dapat dituliskan sebagai berikut

Hipotesis §:

He:  Tingkat hutang sampai pada titk optimal tidak berpengaruh positif
terhadap ROE

Hy:  Tingkat hutang ssmpai pada titik optimal berpengaruh positf
terhadap ROE

Hipotesis 2

Ho:  Jikatingkat hutang > 82% tidak berpengaruh negatif terhadap ROE
Hy:  Jika tingkat hutang > 82% berpengaruh negatif terhadap ROE
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Hipotesis 3:

Hp:  Tingkat butang sampai pada titik optimal tidak berpengaruh positif
terhadap ROA

Hi:  Tingkat huotang sampai pada titik optimal berpengaruh positif
terhadap ROA

Hipotesis 4;

Hg:  Jika tingket hutang > 82% udak berpengaruh negatif terhadap ROA
Hy:  Jika tingkat hotang > 82% berpengaruh negatif terhadap ROA

Selanjutnya, pengujian hipotesis mengenai pengaruh hutang terhadap
ristko dan kesehaian perusahaan akan diwakili oleh beia (B) saham sebagai ukuran
risiko pasar atau risike peruszhaan, dan Z-Score sebagai nkuran tingkat keschatan
perusahaan. Beta dan Z-Score adalah veriabel bebas dalam persamaan regresi
yang ditawarkan.

Seperti telah diungkapkan sebelumnya bzhwa, terdapat konsekuensi lain
daripada peaggunasn hutang yaitu timbuloya beban tetap berupa bunga vang
harus senantiasa dibayar dan pelunasan pokek hutang, yang apabila tidak dikelola
dengan baik aken membawa perugshaan kearah kebangkrutan, Dan beban tersebut
harus tetap dibayar walaupun perusahaan dalam keadaan merugi. Sehingga dapat
dikatakan bahwa pepggunaan hutang meningkatkan risiko dan mwesurunkan
kesehatan perusahaan,

Berdasarkan hal tersebut maka dapat dibuat suatu hipotesis bahwa makin
tinggi tingkat hutang risiko perusahaan akan semakin meningkat, atau dengan kata
lain tingkat hutang berpenganubh positif ferhadap risiko perusahaan. Sementara
hubungan antara tingkat hutang dan 2-Seore adalah semakin tinggi tingkat hutang
keschatan perusshaan akan semakin menurun, atau dengan kata lain tingkat
hutang berpengaruh negatif terhadap keschatan perusahaan. Secars statistik
hipotesis tersebut dapat dituliskan sebagai berikut

Hipotesis §:
Hy:  Tingkat hutang tidak berpengaruh positif tethadap beta (8}
Hi::  Tingkat huteng berpengaruh positif terhadap beta (B)

Universitas Indonesia

Pengaruh Hutang..., Dida Nurhaida, Pascasarjana Ul, 2009



16

Hipotesis 6:
Hy:  Tingkat hutang tidak berpengaruh negatif terhadap Z-Score
Hir  Tingkat hutang berpengaruh negatif terhadap Z-Score

Kenyataan diatas menunjukkan pentingnya penetapan suatu struktur modal
yang optimal, yaitu bauran antara penggunaan modal sendiri dan penggunaan
hutang yang dapat memaksimalican keuntungan atan nilai perusahaan, sementara
dilain pihak penggunsan huteng ind jangan sampal menggangeu likuiditas
perusahaan sehubungan dengan risiko yang diimbulkan baik berupa beban bunga
maupun risike bangknitnya perusahasan,

Berdasarkan hal tersebut diztas dan untuk menjawab pertanvaan penelitian
vang kedua ieptang apaksh rasio hutang terbadap modal sebesar € 82%
merupakan rasio yang cukup layak bagi perusahaan dalam Jakarta Islamic Index
ditinjau dari sudut pandang teori keuangan, maka jika rasio hutang terhadap
modal ditentukan oleh sebesar Dewan Syariah Nasional sebesar £ 82%, dapat
ditarik suatu hipotesis untuk diteliti, vaito:

Hipotesis 7:

He:  Rasio hutang terhadap modal yang ditctapkan Dewan Syariah
Masional schesar £ 82 % bukan merupakan rasio yang ideal/layak.

Hy:  Rasic hutang terhadap modal vang ditetapkan Dewan Syariah
Nasional sehesar < 82 % merupakan rasio yang idealflayak.

1.8 Mpgetode Penelitian

Desain penelitian yang digunakan untuk menjawab pertanyaan dan membuktikan
hipotesis dalam penelitian ini secara garis besar adalah sebagal berikut

Data vang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa
data-data keuangan vang diperoleh dari laporan kevangan yang diterbitkan oleh
perusahaan.

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode
kuantitatif dengan mode! regresi data pangl, untuk melihat gambaran yang jelas
mengenai pengaruh rasic hutang terhadap kinerja perusahaan dengan tingkat
hutang (DER} sebagai varizbel bebas dan ROE, ROA, beta (B) dan Z-Score
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sebagai variabel terikat, sedangkan variabel DUMMY wvang dipakai adalah 1
untuk perusabaan yang memiliki Debdt o Equity Ratio (DER) > 82% dan 0 untuk
perusabaan yang memilila Debt fo Equity Ratio (DER) £ 82%. Analisis ind akan
melihat hubungan antara variabel bebas dengan variabel terikat dan varigbel
DUMMY, yang didefinisikan dalam hipotesis satu sampal dengan enam. Analisis
akan dilakukan melalod bantuan program E¥iews 5.0.

Metode analisis lainnya yaitu apalisis sensitivitas akan digunakan untk
melihat pengaruh lingkat hutang terhadap nilai perusahaan vang bertujuan untuk
mencari struktur modal optimal, Perhitungan dilakukan melalui bantuan Program
Microsoft Excel dan Tools Analysis Solver. Model yang digunakan adalah model
MM proposition Il with corporare tax yaitu ;

_ EBIT (1-Tax)

i1
L WACC (-1

dimana,

Vi = Nilai perusahaan yang reenggunekan hutang
EBIT = laba sebelum bunga dan pajak

WACC = Rata-rata biaya modal tertimbang

1.5 Sistematiks Penulisan

Untuk mempermudah pembahasan tesis ini, maka sistimatika yang dipakai yaitu
dengan cara menyajikan bab demid bab yang terdiri dari:

BAB1: PENDAHULUAN
Merupakan bab  yang membahas latar belzkang permasalahan,
perumusan masalah dan pertanyaan penelitian, tujuan dan manfaat’
penelitian, ruang lingkap penelitian, kerangka pemikiran serta metode
penelitian yang digunakan, Latar belakang meliputi permasalahan vang
mendasari penclitian ini. Perumusan masaiah adalah langkah Jangkah
yang membawa ke penyelesaian masalgh, Sedangkan tujvan penelitian
merupakan hal-hal vang akan dijawab melalui peneiitian ini. Untuk

memfokusgkan penelitian i, maka ditetapkan pula batasan penelitian,
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BABZ:

BAB 3:

BAB4:

BAB 5 :

i8

LANDASANTEORI

Merupakan tinjauan pustaka dimana dalam bab ini diungkapkan
mengenal teori~teori dari kepustakaan yang berkaitan dengan masalah
yang akan dibahas serta permahaman yang lebih mendalam sehubungan
dengan konsep optinmal capital structure yang digunskan dalam
penelitian ini. Landasan teori intleh yang merupakan teori dasar yang
digunakan unfuk acuan dalam pengolahan data dan analisis maupun
penctapan rekomendasi yang akan diberikan, Melahi landasan teon ind
juga ditetapkan kerangka pemikiran dan hipotesis.

METODE PENELITIAN

Merupakan uraian  feptang  metode yang  digunskan  untuk
menyelesaikan masalah. Hab ini menguraikan fentang data dan sampel,
model penchuan, variabel operasional dan metode analisis sebagai cara
untuk menjawab permasalahan yang dihadapi. Metode yang digunakan
disesuaikan dengan karakferistik data dan hipotesis yang dinyatakan
dalam penelitian. Selain v divraikan juga tahap demsi tahap yang
dilakukan dalam penclitian, sehingga melalui bab imi diperoleh
gambaran yang jelas mengenal langkab-langkah dan juga gambaran
tentang metode untuk menyelesaikan permasalahan dan untuk mencapai
tnjuan.

ANALISIS PENGARUH HUTANG TERHADAP RETURN,
RISIKO DAN TINGKAT KESEHATAN PERUSAHAAN
Merupakan bab dimana akan dibahas mengenai hasil dari pengolahan
data untuk kemudian dijabarkan seccara terperinei dalam pombabasan,
Hasil pengolahan data dianalisa dengan uji statistik vang berkaitan
dengan pemeriksaan model dan penguiian hipotesis. Dan selanjutnya
hasil analisis dafa tersebut akan diinterpretasikan dan dibuat menjadi
suatu rekomendasi.

PENUTUP

Merupakan bab terakhir dalarn tesis ini. Pada bab ini akan disampatkan
kesimpulan dari hasil-hasil temwan yang telsh dibahas dalam bab
sebelumnya. Kesimpulan merupakan rangkuman danl interpretasi dan

rekomendast. Selain itu skan disampaikan juge saran perbalkan dan
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reckomendasi bagi perusahaan (emiten), bagi Dewan Syariah Nasional
dan bagi pepelifi selapjutnya sehubungan dengan kesimpulan yang
dapat ditarik serta studi lanjutan atas talisan ini.
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BAB2
LANDASAN TEORI

Dalarn bab ini akan diuraitkan mengenai landasan teori dan kajian literatur.
Landasan tecori dan kajian literatur yang dibahas adalah bagaimana teori dan
metode yang ada dapat membantu memecahkan permasalahan penslitan. Dalam
bab ind juga akan dikemukakan bagaimana penelitian yang sudah dilaksanakan

memecabkan masalah serupa.

2.1 Straktur Modal
2.1.1 Pengertian Struktur Modal

Weston dan Copeland (1992) memberikan definisi struktur modal sebagai
pemblayaan permanen vang terdiri dari hutang jangka panjang, sahliam preferen,
dan modal pemegang saham. Nilal buko dari modal pemegang saham terdir dari
saham biasa, modal disctor atau surplus modal dan akumaulasi 1aba ditahan. Bila
perusahaan memiliki saham preferen, maka saham tersebut akan ditambahkan
pada modal pemegang saham.

Menurut Lawrence, Gitian {2000, p. 488), definisi struktur modal edalah ;
"Capilal Structure is the mix of long ferm debt and eguity maintaived by the
Firm”, Struktur moedal pernsahaan menggambarkan perbandingan aniara hutang
fangka panjang dan modal sendiri vang digunakan oleh perusashaan. Ada dua
macam tipe modal menurut Lawrence, Gitman (2000} yaitu modal hutang (debt
capital} den modal sendini feguity caplial) Tetapi dalam kaitannya dengan
struktur modal, jenis modal hutang vang diperhifngkan hanys hudang jangka

panjang.

2.1.2 Komponen Struktur Modal

Komponen straktur modal dikelompokkan dalam dua jenis, yakn: hutang dan
gkuitas. Menunat Brigham dan Gapenski (1997, p. 767-768) hutang mempunyai
keunggulan berupa @ 1) bunga mengurangl pajak schingga biaya hutang rendah, 2)

kreditur memperoleh rerwrn torbatas sehingga pemegang saham tidak perlu
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berbagi keuntungan kettka kondisi bisniz sedang maju, 3) kreditur tidak memiliki
hak suara sehingga pemegang saham dapat mengendalikan perusahaan dengen
penyertaan dana vang kecil.

Meskipun demikian, hutang juga mempunyai kelemahan, yaitu: 1) hutang
biasanya berjangka waktu tertentu untuk dilunasi tepat wakty, 2) rasic hutang
vang tinggi akan meningkatkan risiko yang selanjutnya akan meningkatkan biaya
maodal, 3) bila perusahaan dalam kondisi sulit dan labanya tidak dapat memenuhi
beban bunga maka tidak tertutup kemungkinan dilakukan tindakan likuidasi.

Bauran hutang dan ekuitas untuk pendansan perusahaan merupakan
bahasan utama dari keputusan struktur modal. Bauran modal yang efisien dapat
mengkan biaya modal vang dapat meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan
yang hanya menggunakan ekuvitas discbut “umlevered firm”, sedangkan yang

menggunakan bauran ekuitas dan berbagai macam hatang dissbut “levered firm ™,

2.1.3 Teori — Teori Strukitur Modal
2.1.3.1 Modigliani-Miller (MM) Theory

Franco Modigliani dan Merton Miller adalalh bapak dari teort struktur modal
{Groth and Anderson, 1997), Pada tabun 1958, dalams American Economic
Review No. 48 {June 1958} vang berjudul The Cost of Capital, Corporate
Finance, and the Theory of Investment, mereka mengemukakan teori struktor
modal dengan berbagal asumsi yang tidak mungkin terjadi, akan tetapi sangat
membantu  dalam  memahami  bagaimana  perusabsan  menentukan  bauran
pendanaan yang berassl danm hutang dan ekuitas secara benar, Teori - teori

tersebut adalah sebagai berikut ;

1) Teori MM tanpa pajak

Teori struktur medal modern vang pertama adalah teori Modigliani dan Miller
(selanjutnya disebut teort MM). Mereka berpendapat bahwa struktur modal tidak
relevan atau tidak mempengarvhi nilai perusahaan, MM mengajukan beberspa
asumsi uituk smembangun teori mereka (Brigham dan Houston, 2601, p. 31) vaitu
well-functioning  capital  market yang berarti  bahwa investor dapat

memperdagangkan sekuritasnya tanpa ada hambatan dan dapat meminjam dan
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meminjamkan dengan syaral yang sama dengau perusahaan. Asumsi i juga
berarti pasar modal bersifat efisien, dimana harga selouritas telah fairly priced
dengan informasi yang tersedia bagi investor, Dalil inf juga mengasumsikan tidak
ada pajak dan tidak ada biaya jika perusahaan memiliki banyak pembiayaan.

Déngan asumsi-asumsi tersebut, MM mengajukan dua proposisi yang
dikenal sebagal proposisi MM tanpa pajak.

Proposisi 1 nilai dard perusahaan yang berhutang sama dengan nilai dari
perusahaan yang tidak berhutang. Implikasi dari proposisi 1 ini adalah steuktur
modal dari suatu perusshaan fidak relevan, peruhahan strukiur modal tidak
mempengarchi nilal perusabaan dan weighted average cost of capital (WACC)
perusahaan skan tetap sams tidak dipengarchi oleh bagaimana perusahaan
memadukan hutang dan meodal untuk membiayai perusahaan,

Proposisi [1: biaya modal ssham akan meningkat apabila perusahaan
melakukan atay mencari pinjaman dari pthak luar. Risk of the equity bergantung
pada risiko dari operssional perusahaan (business risk) dan tingkat hutang
perusabaan inancial risk). \

Brealey, Myers dan Marcus (1999) menyimpulkan dari teori MM tanpa
pajak ini tidak membedakan antara pernsabasn berbutany atau pemegang saham
berhutang pada saat kondisi tanpa pajak dan pasar yang sempurna. Nilai
perusahaan tidak bergantung pada stiuktur modalnya. Dengan kata lain, manajer
keuangan tidak dapat meningkatkan nilal perusahaan dengan mersbah proporsi

hufang dan ekuitas yang digunakan untuk menbiayai perusahasn,

Wiai Pavugahasn Hidar Perusnissn

Sumber : Ross, Westerfield, Jordan, Essentisls of Corporate Finance. Him. 3'M.

{ambar 2.1 MM Proposisi Tanpa Pajak
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2} Teori MM dengan pajak

Teori MM tanpa pajak dianggap tidak realistis dan kemudian MM memasukkan
faktor pajak ke dalam teorinya. Pajak dibayarkan kepada pemeriniab, yeng berarti
merupakan aliran kas keluar. Hutang bisa digunakan untuk menghemat pajak,
karena bunga bisa dipakai sebagai pengurang pajak.

Dalam teori MM dengan pajak ini terdapat dua proposisi vaitu:

Proposisi I: nilai dari perosahaan yang berhutang sama dengan nilai dari
perusshaan yang fidak berhutang ditambah dengan penghematan pajak karena
bunga hutang. Implikasi dart propomisi I ind adalah pembiayasn dengan hutang
sangat mengunhingkan dan MM menyatakan bahwa struktur modal optinal
perusahaan adalab seratus persen hutang.

Proposisi II: bisya modal sabam akan meningkat dengan semakin
mentngkatnya hutang, tetapi penghematan pajak akan lebih besar dibandingkan
dengan penuruman nilal karena kenaikan biaya modal saham. Implikasi dari
progosisi 11 im adslsh penggunaan hotang yang semakin banysk akan
meningkatkan blaya modal saham. Menggunakan hutang vang lebik banyak,
berarti menggunakan modal vang lebih muragh {biaya modal hi&taﬁg lebih kecil
dibandingkan dengen biaya modal saham), schingga akan menurunkan biaya
modal rata-rata tertimbangnya (meski biaya modal saharn meningkat),

Teori MM tersebut sangat kontroversial. Implikasi teori tersebut adalah
perusahaan  sebaiknya menggunakan hutang  sebanyak-banyaknya. Dalam
praktiknya, tidak ade perusahsan yang mempurnyai hutang sehesar itu, karena
semakin tinggl tingkat butang suatu perusahaan, skan semakin tinggi juga
kemungkinan kebangkrutannya. Inilah yang melatarbelakangi teori MM yang
mengatakan agar perusahaan menggunakan hutang sebanyak-banyaknya, karena
MM mengabaikan biaya kebanglkrutan,
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Nilai perusahaan {V)
F'y
ﬂ Nilai perusahaan dengan
hutang + pajak
FreViu+ TeB
X Nilai perusahaan
tanpa hutang

* Vir

£} m—p Total Hﬂfﬁﬁg

¥;. = Nilai perusahsan dengan hutang
Yy = Nilat perusahaan tanpa hutang
T B = Pajak psrusahaan

Sumber : Ross, Westerfizid, Jordan. Essentials of Corporate Financz, Him. 378.

Gambar 2.2 MM Proposisi Dengan Pajak

2.1.3.2 Biaya Beban Keuangan dan Bisya Keagenan

Setelah model Modigliani dan Merton Miller, muncul model-model lain yang
memperhitungkan  biava-biava yang ditanggung  perusahaan dan  dapat
mempengarphl  struktwr modalnya. Ada dea jenis biaya yang ditanpgung
perusahagn atas penggunaan hutang, vaitu biaya beban kevangan dan biava
keagenan (Siaw, 1999, dan Megginson, 1997, p. 323-328).

1) Biaya Beban Keuangan

Peruszhaan memang dapat menikmati bertambshnya penghematan pajsk yang
diperoleh dari bertambahnya hutang, akan tetapi pendanaan yang berasal dari
hutang juga dapat meningkatkan kemungkinan perusahaan mengalami
kebangkrutan karena bertambahnya beban bunga. Perusahaan bisa menangguhkan
{mengabaikan} pembayaran dividen, teiapi pembayaran bunga telap harus
dipenuhi tepat wakty dan jumlabnya. Kegagalan perusahaan untuk memenuhi
kewsjiban pembayaran bunga disebabkan oleh kas yang dimiliki tidak cukup dan
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dapat mengakibatkan perusahaan menanggung beban keuangan, dan wajud beban
keuangan yang paling berat adalah kebangkrutan,

2} Biaya Keagenan

Teori yang memperhitungkan biaya keagenan pertama kali dikemukakan oleh
Michael C. Jensen dan Willlam H. Meckiing pada tahun 1976 vang
dipublikasikan dalam Journal of Financial Feonomics volume 3 nomor 4 pada
bulan Okiober 1576 dengen judul Theory of the Firm: Managerial Behaviour,
Agency Costs and Ownership Structure. Teori tersebut menegaskan bahwa
struktur keuangan dipengaruhi oleh insentif dan perilaku dari pembuat keputusan
{pihak manajiemen). Jensen dan Meckling mengemukakan adanya dua potensi
konflik, yaitu konflik antara pemegang saham dengan kreditr, dan konflik antara

_pemegang saham dengan pihak manajemen.

2.1.3.3 Strukbur Modal yang Optimal (Static Order Theory)

Berdasarkan pembahasan diatas, maka twrdapat keuntungan dan kerugian jika
perusahaan melakukan pembiayaan melalui hutang, Keuntungannya adalah fae-
shield benefit yang didapat perusahaan atas pembayaran bunga. Sedangkan
kerugiannya adalah timbulnya financial distress yang diglami oleh perusshaan
seiring dengan meningkatnya kewaijiban perusahaan.

Jika perusahaan memiliki rasio debr fo equily yang sangat rendah, maka
tingkat financial distress yang dialami perusahaan rendah, dan keuntungan fax-
shield yang didapat perusahaan melebild financial disiress itu. Dalam keadaan
demikian perusahsan masih dapat meningkatkan Jeverage agar perusahaan
menerima kenntungan tax-shigld vang lebih besar lagi.

Sebaliknya jika perusahaan memiliki rasio debt to egquity yang tinggi,
maka tingkat financial distress yang dialami perusahaan sangal tingsi, dan
raengakibatkan keuntungan fax-shield vang tidak scbanding dengan financial
distress yang diderita perusahaan.

Melihat kedua kondisi ckstrim diatas, yaitu antara perusahasn vang
memiliki tingkat leverage yang sangat tinggl dan yang memiliki tingkat fevergge
vang sangat rendah, maka akan terdapat suatu struktur modal yang optimal yang
akan memberikan nilal perusahaan yang maksimal yang terletak diantara kedua
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sisi eksirim tersebut. The static theory of capital structure akan menjelaskan
tentang struktur modal yang optimal dimana strukfur modal yang optimal ini tidak
semata-mata hanya mempertimbangkan keuntungan dari hutang vaitu adanya /qx~
shield benefii, tetapi juga memperiimbangkan kerugian dari hutang yaitu adanya
biaya kebangkrutan.

Menurut teori ini perusahaan akan melakukan hutang sampai pada itk
tertentu dimana keuntungan pajak vang diterima dari pembayaran kewajiban sama
dengan biaya yang timbul dari meningkatnya financiaf distress. Titik ini dianggap
optimal karena jika jumlah hutang perusahaan dibawah titik ini maka keunbimgan
txx-shield yang diterima perusahaan masih lebih tinggi dari peningkatan financial
distress {belum optimal). Sedanpkan jika total hutang perusahaan telah melebihi
titik ini, maka Kenntungan fec-shield yang diferima perusahaan lebih kecil dan
peningkatan fingrcial distress yang diderita perusabaan, Teori i dinamakan
static theory karena teori ini mengasurnsikan bahwa'asai dan operasi perusahaan
adalah tetap, dan perubahan hanya terjadi pada rasio dedi fo eguity saja. Static
theory dapat diilustrasikan secara grafis dalam gambar 2.3 berikut :

Nilai perusabass (1) ikt perusabaan dengan

hutang -+ paiak
4 PV duri tere shield V’/

Vo= Py + TR

4—-\ PV dari
Jinuncial distress cosly

F = diifat perusahaon akuat
= Miial perusahan
tanpa butang

Milad perusalannie w= we o - =
makshmum

I
!
}
I
I
]
]

] WW Hutang (H)
B

Jumizh hutang optimal

Sumber : Ross, Westerfield, Jordan. Essentials of Corporate Finance. Him. 382,
Gambar 2.3 The Static Theory Of Capital Siructure
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2.% Pengarnh Hutang terhadap Kineria Perusahaan
2.2.1 Pengarah Hutang terhadap EPS dan ROE

Keown, Scott, Martin dan Petty {2000) membertkan pengertian mengenai
pengungkit keuangan {financial leverage) uniuk membiayal sebagian aset
perusahaan dengan surat berharga dengan tingkat imbal hasil tetap dengan
mengharapkan peningkatan yang luar biasa pada pendapatan pemegang saham.
Dengan kata lain, financial leverage mengscu pada tingkat ketergantungan
perusahaan terhadap pembiayaan. Semakin banyak perusahaan mengpunakan
pembiaysan, maka semakin besar fingrcial leverage perusshaan tersebut,

Penggunaan leverage mempunyai dampak terhadap Earming per Share
(EPS) dan Retwrn on  Eguity (ROE) peruschaan, Dimapa jika Kkita
mermproveksikan perugahaan dalam tiga kondisi yatte kondisi resesi dimana
Earning Before Interest and Taxes {EBIT) perusahaan rendah, kondisi expecied
dimana Larning Before Imterest and Taxes (EBIT) perusahasn moderat, dan
kondisi ekspansi dimana Zgrning Before Interest and Toxes (EBIT) tinggl, maka
perasahaan yang tidak memiliki Zeverage, akan memiliki EPS dan ROE yang
tinggi pada keadaan regesi, tetapl aian memiliki EPS dan ROE yang lebih rendah
pada keadasn zxpecied dan ekspansi. Petbedaan EPS dan ROE yang terjad
disebabkan oleh adanva kewajiban vang harus dibayarkan perusabaan atas
leverage yvang dimiliki, dimana kewajiban ini menjadi pengurang dari EBIT.

Pada gambar 2.4 seperts yang tertera dibawal ini, garis B adalah hubungan
antara EPS dengan EBIT pada struktur modal dengan menggunakan pembiayaan.
Sedangkan garis 8 adalah hubungan antara EPS dan EBIT pada strukiur modal
dengan menggunakan modal sendiri. Daerah Y, adaleh kondisi sast penggunsan
pembiavaen menguntongkan, Sedangkan daersh X, adalah kondist saat
pengpunazn pembiayaan tidak menguntungkan, Sehingga dapat disimputkan
bahwa penggunaan leverdge akan meningkatkan EPS pada titik EBIT tertentuy,
dan jika perusahasn berada dibawah titik tersebut, maka penggunaan feverage

akan mengurangi EPS.
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EPS {(Rp}
1200 4
10.00 - B. Mengpunakan hutang
8.00 ¥ - Modal sendir
6.00 1 Keuntungan dari
penggunsan hutang
4,00
2.00 1 “ Kerugian iznps penggunaan
Z.'o'. htﬁ’aﬁg
(.00 reveiiommny : :
1,800 2,608 3,000
{200} EBIT (Rp}tanpa paiak

Sumber : Ross, Westerfiald, Jordan. Esgzentials of Corporate Fisance. Hlm. 371,

Gambar 2.4 Pengungkit Kenangan, EPS Dan EBRTT

2.2.2 Pengaruh Hutang tevhadap Beta dan Cost of Equity

Peningkatan jumiah hutang dalam struktur permodalan  perusahaan akan
meningkatkan beta saham perusahaan. Beta adalah suate wkuran untuk
menentukan tingkat rigike perusahasn. Kewajiban perusahaan membayar oicilan
pokok pinjaman beserta bunganya secara tepat waktu akan meningkatkan varians
dari pendapatan bersth perusahaan. Peningkatan hutang yang lebib besar
meningkatkan pendapatan bersih di masa booming perusahaan dan menurunkan
pendapatan bersih perusahaan di masa sulit. Jika semua risike perusahaan
ditanggung oleh pemegang saham, dalam artian risike vang ditanggung pemilik
hutang {debtholders) sedemikian rendahnya, dikarenakan debrholders memiliki
hak terlebih dahulu terhadap pendapatan maupun gset perusahaan apabila terjadi
likuidasi, dapat diartiken beta dari hutang adaleh mendekati nol. Apabila
penggunaan hutang memberikan fax benefif kepada perusahaan, maka formulasi
beta saham (Damodaran, 1994, p. 31} menjadi
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BL=Pux Wl*%WTC) (2.1)
7

dimana,

8. = Bets ssham perusahaan yang menggunakan hotang

Bu = Beta saham perusahaan yang tidak menggunakan hutang

Te = tingkat pajak perusahman

D/E = rasio hutang terhadap modal

Dan formulasl diatas terlthat bahwa §i > Py, peningkatan rasio hutang

nerusahaan meningkatkan risiko perusshasn yang disimbolkan dengan beta

perusahaan. Dengan meningkatnya risiko yang ditanggung oleh pemilik
perusahaan, maka pemilik perusahasn (Shareholdersl menentut  tingkat

pengembalian vang lebih tinggi,
Cost of Equity (f) =R+ i (Rm ~ Rf) (2.2)

dimana,

Ry
Rmm

tingkat suku bunga bebas risiko
tingkat suku bunga paser

Peningkatan biaya modal dapat juga didekati dengan formulasi yang
dikembangkan oieh Moglham dan Miller, (Ros, 2001:412)

rs = 1o+ (1-T¢) x fro - ra} 2.3

dimana,

rs = tingkat pengembalian bagi pemegang saham yang menggunakan
hutang

ro = tingkat pengembahian bagi pemegang saham yang tidak
menggunakan hutang

g = biays hulang finferess)

Dari formulasi diatas terlihat bahwa rg akan meningkat dengan

meningkatnya juoilah hutang perusahaan, dan juga terlihat bahwa ro harus lebih

besar dari rg karena biaya hutang (rs) menuron dengan adanya penghematan pajak

vang diterima perusahaan sebesar 7¢ x rp x B, Penurunan biava hutang membawa

dampak menurunnya biaya modal rata-rata perusahaan ('wace),
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TWACC = kA rp {1-T¢) + S g (2.4}
VL VL

dimana,
Vi

il

nilai perosabasn yang menggunakan hutang
= total hutang

§ = total modal

Te = tingkat pajek perusahaan

2.3 Modal dan Hutang dalam Perspekdil Islam
2.3.1 Modal dalam Perspektif 1slam

Islam mengenal konsep harta dan konsep modal. Dalam keonsep Islam pengertian
paad {harta) tidak sama dengan #a'sud maf (modal pokok). Hurta bersifat lebih
umum, sedangkan modal pokok (modal) adaigh bagian dan harts vang
mempunyai nilai, terakumulasi dan dapat berkembang selama mengoperasikannya
di bidang-bidang vang bermanfaat dan berperan serta dalam aktivitas ekonomi
(Syahatah, 2001, p. 127),

Setidaknya terdapat dua dalil yanpg menielaskan temtang modal dalam
Islam. Dalil pertama adalah firman Allsh SWT dalam QS Al Bagarah [2] ayat 274
yang artinya @ “Dan jika kalian bertaubat (dari pengambilan riba) maka bagimu
pokok hartamu (icusy amwalibumy), kamu tdak menganiaya dan tdak pula
dianiaya.” Dalil berikutnys adaleh Hadist Shahih Bukhari dan Muslim yang
berbunyi : “Seorang mukmin {tu bagaikan seorang pedagang, dia tidak akan
menerima laba sebelum ia mendapatkan modalnya (ra’sul maal). Demikian juga
seorang mukmin tidak akan roendapatkan amalan-amalan sunnahnya sebelum ia
menerima amalan-amalan wajibnya.”

Masih menurut Syahatah (2001, p. 130), modal memiliki empat syarat,
yaifu 1} bharus dimiliki secara penuh 2} harus mempunyai nilal tukar 3) harus
dapat dimanfaatkan secara syar’i dan 4) ada niat yang dapat membedakan jenis
aktivitas seperti perdagangan, industri dan pertanian. Selain itu terdapat pula
empat kaidah mengenai modal ini.

Kaidah modal pertama adalah memberikan nilai dary universal (ramwil dan

syumul). Modal harus memberikan nilai, yaitu memiliki nilai tukar di pasar bebas.

Universifas Indonesia

Pengaruh Hutang..., Dida Nurhaida, Pascasarjana Ul, 2009



31

Bisa saja terjadi, modal berada dalam naungan sebuah perusshaan dalam bentuk
vang, barang milik, atau barang dagangan selama harta itu masth bisa dinilai oleh
pakar-pakar dibidang ifu dan disepakati pula oleh mitra usaha. Maodal juga bisa
berbentuk manfaat, vang biasa disebut dengan modal non maten (ushul
ma ‘nawiyal/goodwill), wisalnya pama baik, hak-hak istimewa atau keahlian
khusus.

Kaidah kedua adalah bernilai Mwagwwimi. Modal harus bernilai dan
dimanfaatkan secara syar’i. Harta-harta yang tidak bernilai secara syar’i antara
lain khamar, babi dan hal-hal yang dibaramkan lainnya. Qleh karena itu, barang-
barang haram tersehut tidak bisa dimasukkan sebagai modal.

Kaidah ketiga adalah penguasaan dan kepemilikan yang sempurna, Modal
harusiah dikuesai dan dimiliki secara sempurna sehingga bebas digunakan dalam
bertransaksi. Misalnya jika suatu haria dijadikan jaminan atas sesuatu, maka harta
tersebut tidak bisa dianggap modal. Atau vang pinjaman yang masih terdapat
kewsjiban untuk membayarkannya di kemudian hari, hai ini tidak termasuk
modal.

Kaidah keempat acalah keselamatan dan keutuhaa modal. Yslam sangat
memperhatikan keselamatan modal seperti yang diungkapkan eoleh hadits Bukhard
gan Muslim yang disebutkan diafas. Jika modal belum kembali maka isba tidak
dibagikan terlebih dahulu. Artinya basil dari usaba dikembalikau dulu sebagal
pengganti modal, baru setelah itu laba dibagikan.

2,3.2 Hutang dalam Perspektif Islam

Hutang adalah sebr R 0 insa it e I tur (pemberi hutang)
dan debitur {pihak yang berhutang) kedalam suatu perjanjian pinjam memingam
baik yang berupa barang dan jasa {‘wyr) maupun berupa nang dan surat berharga
(dayn}). Pada saat jatuh tempo, debitur walib mengembalikan seluruh pinjaman
yang dipergunakan kepadas kveditur. Pemberian silai tambah hanya dapatl
dibenarkan atas kerelasn pihak debitur, tanpa ada tekanan apapun dari pihak
kreditur, sehingga kreditur hanya berhak atas modal yang dipinjamkannya,
Penentuan fambahan tertentu atas pokok pinjaman yang ditentukan dimuka
disebut riba dwpun atan riba nosieh. Jenis riba ini timbul akibat dari hutang
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piutang vang tidak memenuhi kriteria untung muncul bersama risiko o/ ghunmu
bil ghurmi} dan hasil usaha muncul bersama biaya {0 Hherai bi dhaman),
Transaksi seperti ini mengandung pertukaran kewsjiban menmggung beban
hanya karena berjalannya waktu (Karim, 2002, p. 1-24). Riba inilah yang dikenal
dalam masyarakat Arab Jahiliyah, sehingga Islam melarang riba jenis ini,
Larangan ini dikemukan dalam Al Quran dan sunnah Nabi Mubammad SAW.
Sumber-sumber menycbutkan bahwa Al Quran menyatakan larangan riba ind
sekitar tabun 8 atau 9 Hijnah, kemudian semua ahli figh (hukum Islam) sepakat
mengenat keharamannya (Thrahim, 2001, p. 4). Upaya Al Quran menghapuskan
riba dwyun (kelebihan yang fimbul akibat hutang) dspat ditelusuri melalul ayat-
ayat Al Quran tentang riba dalam surat Al Bagarah [2] ayat 274283, surat Ali
Imran [3] ayat 130-134, surat An Nisa® [4] ayat 160-161 dan surat Ar Rum {30]
ayat 39. Menurut ahii tafsir dan ahli figh, riba yang dihapus Al Quran adalah ribg
duyn.

Hutang yang berbentuk surat berhargs {obligasi) pada dasamya tidak
boieh diperjual belikan kepada pibak keliga, teiapi hutang dapat dialibkan
(hiwalah) kepada pihak lain. Berdasarkan nderfying assef nva, surat berharga
dapat dibedakan menjadi dua yaitn surat berharga yang merepresentasikan dari
real asseis {‘ayn) dan surat berharga yang tidak merupakan representasi dari real
assefs.

Secara terperinci, jual beli surat berharga dapat dibedakan menjadi,
(Karim, 2082, p. 1-35)

1}  Penjualan kepada si penghutang (debiber), vang dapat dibedakun lagi
meniadi: :
a.  Hutang yang pasti pemmbayarannya. Bagl mazhab Hanbali dan Zahird,
transaksi ini dibolehkan.
b, Hutang yang tidak pasti pembayarannya. Transaksi ini terlarang.
2}  Penjualan kepada pihkak ketiga, yang dapat dibedakan lagi menjad empat
pendapat:
a. Kebanyakan ulama mazhab Hanafi dan Syafii dan beberapa ulama
Hanbali dan Zahiri seeara tegas tidak membolehkan hal mi.
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Tbnu Taimiyah membolehkannya bila hutangnya adalah hutang yang

pasti pembayarannya.

Imam Siraji, Subki dan Nawawi membolehkannya dengan tiga syarat

yaitu:

i‘

Y

it

Hutang tersebut merupakan hutang pada awal perjanjian {spof
davni

Debitur memiliki harta yang memadai, terbuki kuat memiliki
huiang dan menyetujnl peniualan surat berharga tersebut.

Harga yang ditetapkan berdasarkan harga spot basis.

Imarm Anas bin Malik dan Zurgoni membolehkannya dengan delapan

syarat yaitu:

i,

il

i,

iv,

Vi,

vii,

Harga ditetapkan berdasarkan harga spot basis,

Kemampuan debitur yang cukup baik uniuk melunasi hutangnya.
Hutang terscbut diaku oleh debitur.

Harga vang ditetapkan harus berdasarkan pada sesuatu yang lain,
bukan oleh hutang itu sendiri.

Tidak boleh didasarkan pada penjualan emas dengar perak atau
sebaliknya.

Tidak ada rasa permusuban antara Keeditur dan debiturn

Haros didasarkan pada asset terfentu yang merupakan subyek
jual bel sebelum dimiliki oleh pihak lain.

viil. Niatan yang baik.

Islam tidak membedakan antara sektor rill dengan sekior finansial,
schingga penambzhan sumber dans deri hutang dalam struldur permodaianj
perusahiaan mencerminkan peningkatan kegiatan produksi mm, Sehinpga
peningkatan hutang akan berdampak terhadap kedua sektor tersebut dalam bentuk
tingkat irubal hasil maupun peningkatan penjualan perusahaan yang pada akhimya
akan mempengaruhi nilai perusahaan dimata investor.

Penctapan rasio hutang meksimal yang dilakukan oleh Dewan Syariah,
didasarkan oleh penentwan batasan minimal dan maksimal yang sesuat dengan
hukum Syariah, Kesimupulan ini merupakan hasil dari anglogt fgiyas) yang
dilakukan ulama dalam sebuah hadits yang diriwayatkan oleh Imam Al Bukhar!

Universitas Indonesia

Pengaruh Hutang..., Dida Nurhaida, Pascasarjana Ul, 2009



34

dimana Nabi mengizinkan transaksi jual beli buah-buahan vang tercampur dengan

bagian yang cacat dengan syarat bagian yang cacat tersebut tidak melebihi
sepertiga dari keseluruhannya (Hamid, 1999, p. 2).

2.4 Yndeks Harga Saham

Indeks harga saham adalah suatu indikator yang menonjukkan pergerakan harga
saham. Indeks berfungsi sebagal indikator tren pasar, artinya pergerakan indeks
menggambarkan kondisi pasar pada suatu saat dan merefleksikan secara umum

kondist perekonomian sebuah negara.

iy

2)

3)

4)

Saat ini terdapat delapan jenis Indeks Harga Saham vang ada di BEL
Indeks Harga Saham Gabungan atan IHSG Compusite Stock Price Index,
Indeks ini digunakan sebagai indikator pergerakan harga saham yang tercatat
di bursa. Indeks ini menggunakan semua sabam vang tercatat sebagai
komponen imdeksnya. Hart dasar perhitungan indeks adalgh tanggal 10
Agustus 1982 dengan nilai 100, sedangkan emiten yang tercatat pada saat itu
sebanyak 13 emiten.

Indeks Sektoral, semua saham di BEI digolongkan menjadi 9 sektor industii;
Sektor Pertanian, Sekior Pertambangan, Sektor Industri Dasar dan Kiria,
Sektor Aneka Industn, Sektor Industn Barang Konsumsi, Sektor Properii daa
Real Estate, Sektor Transportast dan Infrastroktur, Sektor Keuangan, serta
Sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi, Hari dasar perhitungan indeks
sektoral adalah tanggal 28 Desember 1993 dengan nifai 100.

Indeks 1.Q45, yaitu indeks yang terdiri 45 saham piihan dengan mengacu
kepada 2 variabel vaitu likuiditas perdagangan dan kapitalisasi pasar, dengan
kriteria-kriteria yang telah ditentukan. Sctiap 6 bulan terdapat saham-saham
baru yang masuk kedalam LQA45 tersebui. Harl dasar perhitungan indeks
1.Q435 adalah tanggal 13 Juli 1994 dengan nilai 100,

Indeks Syariah atau JI (Jakarta Islamic Index). JII merupakan indeks
vang terdiri 30 saham mengakomeodasi syariat investasi dalam Islam atau
Indeks yang berdasarkan syariah lslams dan termasuk sabam yang memiliki
kapitalisasi besar dan likuiditas tinggi. Dievaluasi setiap 6 bulan sekali, hari

dasar perhitungan JII adalah tanggal 2 Januart 1995 dengan nilai 160
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5y Indeks Kompas100. Indeks i berisikan 100 saham yang dipilih berdasarkan
kriteria likuiditas dan kapitalisasi pasar, dengan kriteria-kriteria yang telah
ditentukan, [Hevaluasi setiap 6 bulan sekall, hari dasar perhitungan indeks
Kompas100 adalah tanggal 2 Januari 2002 dengan nilai 100,

6} Indeks Papan Utama, menggunakan emiten yang masuk dalam kriteria

papan utarna.
7y Indeks Pupan Pengembangan, menggunakan emiten yang masuk dalam

papan pengembangan.
8) Indeks Individual, yaitu indeks harga saham masing-masing emiten.

Seluruh indeks vang ada di BEI, scbagaimana halnya mayoritas bursa-
bursa i dunia, dibitung mengpgunakan metodologi rata-rata  tertimbang
berdasarkan jumlah saham tercatat (nilai pasar) atan Markes Falue Weighted
Average Index.

Formula dasar penghitungan indeks adalah ;

NMilai Pagar
i = latasar « o0 2.5
ndeks = i Dasar (2:3)

Nilai Pasar adalah kumulatif jumiah saharn tercatat {yang digunakan untuk
perhitungan indeks) dikali dengan harga pasar. Nilai Pasar biasa discbut juga
Kapitalisasi Pasar. Formula untuk menghitung Nifat Pasar adalah:

Nilai Pasar = psqi+ pagz + . .. * pii + Prdn (2.6}
dimana,
p = Closing price (harga yang terjadi} untuk emiten ke,
g = Jumlsh saham yang digunakan untuk penghitungan indeks (jumlab
saham yang tercatat) untuk emiten ke-i.
n = Jumlah emiten vang tercatat di BEI (jumleh emiten vang
digunakan untuk perhitungan indeks)
Nilal Dasar adalah kumulatif jumlah saham pada hari dasar dikali dengen
harga pada hari dasar. Contoh hari dasar untuk IHSG adalah tanggal 10 Agustus
1982,
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2.5 Jakarta Islamic Index (JEI}

Seiring perkembangan pasar modal, di Indonesia fuga telah dikembangkan pasar
modal syarigh, dimana pada pertengahan tahun 2000 dikeluarkan Jakerta Islamic
Index (JII). Indeks ini mensyaratkan saham denpan jenis usaba utama dan ratio
keuangan yang tidak bertentangan dengan prinsip syariah dan diharapkan menjadi
folak ukur kinerja saham-saham vang berbasis syariah seria untuk Iebih
mengembangkan pasar modal syariah (PT. BEI, 2008).

Jakarta Istamic Index terdiri dari 30 saham yang dipilih dari saham-saham
yang sesuai dengan syariab Islami. Pada awal peluncurannya, pemiliban saham
yang masuk dalam kriteria syariah melibatkan pihak Dewan Pengawas Syarish
dan PT Danareksa Investment Management. Akan {etapi seiring perkembangan
pasar, tugas pemilthan saham-saham tersebut dilakukan oleh Bapepam — LK,
bekerja sama dengan LDewan Syariah Nasional. Hal ini tertvang dalam Peraturan
Bapepam —~ LK Nomior [1.K.1 tentang Kriterta dan Penerbitan Daftar Efek Syariah
(MI.BE1, 2008).

2.5.1 Kriteria Pemifihan Saham yang Memenuhi Prinsip-prinsip Syariah

Berdasarkan arahan Dewan Syarizh Nasionsl dan Peraturan Bapepam - LK

Nomor IXA 13 tentang Penerbitan Efek Svariah, jenis kegistan vtama suvatu

badan usaha vang dinilai tidak memenuhi svariah Isiam adalah:

1} Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan yang
dilarang.

2} Menyelenggarakan jasa keuangan yang menerapkan konsep ribawi, jual beli
risiko yang mengandung gharar dan atau maysir,

3} Memproduksi, mendistnibusikan, memperdagangkan dan atan menyediakan:
a} barang dan atau jasa yang haram karena zatnya (haram li-dzatihi);
b) barang dan atau jasa yang haram bukan karena zatya (haram li-ghairihi)

yang ditetapkan oleh DEN-MUT; dan atan

¢) barang dan atau jasa yang merusak moral dan bersifat mudarat.

4) Melakukan investasi pada perusahaan yang pada saat transaksi lingkat hutang
perusahaan kepada lembaga kevangan ribawi lebih dominan dari modalnya,

kecuali investasi tersebut dinyatakan kesyariahannya oleh DSN-MUL
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Sedangkan kriteria saharn yang masuk dalam kategori syariah adalah:
1} Tidak melakukan kegiatan usaha sehagai mana yang divraikan diatas.
2} Tidak Melakukan perdagangan yang tidak diserfai dengan penyerahan barang

/ jasa dan perdagangan dengan penawaran dan permintaan palsu.

3) Tidak melebibd rasio keuangan sebagai berikut:

a; Total hutang vang berbasis bunga dibandingkan dengan total ekuitas tidak
lebih dari 82% (hutang yang berbasis bunga dibandinpkan dengan total
ekuitas tidak lebih dari 45% : 55%); dan

b} Total pendapatan bunga dan pendapatan tidsk halal lainnya dibandingkan
dengan total pendapatan (revenue) tidak lebth dari 10%.

2.58.2 Kriteria Pemilihan Saham Jakarta Islamic Index

Untuk menetapkan saham-gaham vang masuk dalam perhifungan Jakarta Islamic

Index dilakukan proses seleksi sebagai berikut:

1} Sabam-saham vang akan dipilih berdasarkan Daftar Efek Syariah (DES) yang
dikeluvarkan oleh Bapepam — LK;

2) Memilih 60 saham dan Dafiar BEfek Syariah tersebat berdasarkan urutan
kapitalisasi pasar terbesar selama 1 tahun teralchir;

3} Dari 60 saham fersebut, dipilth 30 sabam berdasarkan tingkat likuiditas yaitu
nilal transaksi di pasar reguler selamg 1 tahun terakhir.

2.5.3 Evaluasi Indeks dan Penggantian Saham

Jakarta Islamic Index akan direview setiap 6 bulan, yaitu setiap bulan Januari dan
Juli atau berdasarkan periode yang ditetapkan oleh Bapepam-L¥K. Sedangkan
perubahan jenis usaha emiten akan dimonitor secara terus menerus berdasarkan

data publik yang tersedia,

2.8.4 Hari Dasar Jakarta Islamic Index

Jakarta islamic Index diluncurkan pada tanggal 3 Juli 2000. Akan tetapi untuk
mendapatkan data historikal yang cukup panjang, hari dasar yang digunakan
adalah tanggal 2 Janueri 1995, dengan nilaf indeks sehesar 100,
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2.6 Penelitian yang Terkait dengan Pengaruh Hufang dan Strukfur Madal
2.6.1 Penclitian Erwansyah (2003)

Erwansyah melakukan penelitian tentang “Pengaruh Tingkat Hutang Terhadsp
Kineria Keuangan dan Rasio Harga Saham Perusahaan Publik Kelompok Jakarta
Islamic Index”. (Studi kasus di Bursa Bfek Jakarta Periode 1985 ~ 2000).
Penelitian ini mencoba melibat pengarub keberadaan hutang ribawi terhadap
kincria keuangan vang diwakili oleh tingkat imbal hasil bagi pemilik modal
{ROE) dan total aset secara keselurshan (ROI), efektivitas kinerja operasional
yang diwakili oleb tingkat margin keuntungan operasi {(OPM) dan pergersken
harga saham perusshasn yang diwakili oleh harga pasar terbadap nilai buku
perusahaan (PBV).

Metods penelitian dilakukan dengan pendekatan kuantitatf yaitu analis
regresi linfer sederhana dari tahun 1995 hingga tahun 2000, yang bertujuan untuk
melihat hubungan sebab akibat antara variabel bebas yaitu rasio hutang (?evérage)
terhadap varisbel terikat vaity tingkat imbal hasil (ROE dan RO, operating
profit margin (OPM) dan rasio harga saham perusabaan (PBV).

Dari penelitian i dapat dibwktikan bahwa tingkat hutang terbukti secara
signifikan mempenganih? kineria perusahaan yvang diwakili oleh ROE dan RO
serta menekan tingkat margin keuntongan (OPM). Sedangkan pergerakan rasio
hutang secara umum tidak signifikan mempengaruhi pergerakan rasic PBV
perusahaan, kecvali perusshasn yang bergerak pada industri infrastruktur, utilitas,
dan transportasi.

Sehingga dapat disimpulkan balwe tingkat hutang dapat mempengarchi
kinerja perusahaan. Untuk fiu penulis ingin mengembangkan penelitian ini dengan
menambahkan varisbel lain yang mewalali kinerja dan juga melihat pengaruhnya
bukan hanya pada refury tetapt juga terhadap risiko perusahaan,

Penelitian ini hanya difokuskan pada perusshaan publik yang sahamnya
pernah masuk dalam Jakarta Islamic Index (JII} pada periode 2000-2602 dengan
sampel penelitian diwakilkan dari periode 1995 — 2000, disebabkan relatif
barunya HI pada tahun 2000, Dengan semakin membaiknya kondisi
perekonomian setelah tabun 2000, penubis ingin membuktikan apaksh hasil
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penelitian yang telah diperoleh dalam tesis ini tefap konsisten pada periode setelah
tabnan 2000.

2.6.2 Penelitian Pratiwi Wahyu Hidayati (2086)

Pratiwi melakukan pencliian tentang “Analisis  Faktor-Faktor yang
Mempengaruti  Strukiur Modal Perusahasn Publik di Bursa Efek Jakarta”.
Penelitian ini difokoskan pada perusahaan-perusahaan yang terdafiar di Bursa
Efek Jakarta selama periode 2001-2004. Metode pengumpualan data dilakukan
dengan menggunakan teknik dokumentasi tipe cross section dan melakukan
observasi terhadap 24 perusahsan. Metode pengolaban data yang digunakan
adalah regresi linier berganda.

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa dari empat variabel yang
dizjukan yaitu perfumbuhan penjualan, profitabilitas, pertumbuhan total aktiva
dan kepemilikan saham manajerial, hanya variabel profitabilitas, pertumbuhan
total aktiva dan kepemilikan saham manajedal saja yang berpengaruh signifikan
terhadap strukfur modal atau Jeverage dimana profitsbilitas berpengarab negatif
sedangkan pertumbuhan total aktiva berpengaruh positif terhadap strukour modal,
Hast! imi jugs menunjukkan bahwa kepemilikan sabam oleh manajemen
mempunyal pengarub negatif dan sigpifikan terhadap struktur modal atau deds
ratic. Hasil inl mencerminkan babwa kepemilikan saham oleh manajemen
mungkin dapat digunskan untuk memperkecil konflik keagenan. Adanya interaksi
antara variabel dummy (kepemilikan sabam manajerial) dengan variabel bebas
lainnya tidek memberikan pengaruh vang signifikan terbadap struktur modal
perusshaar, Sehingga dapat diartikan adanya derajat kepemilikan saham
manajerial tidak membenikan pemgaruh terhadap hubungen antara pertumbihan
penjualan, profitabilitas dan pertumbuhan total aktiva dengan struktar modal.

Penelitian ini hanya menggunzkan varigbel-variabel yang berssal dari
dalam perusshaan sebagai bahan pertimbangan dalam menentukan kebijakan
struktur modal. Sementara variabel dari luar perusghaan seperti fakior
makroekonomi yaitu suku bunga dan infiasi tidak ditkutsertakan. Menurut teori,
suku bunga akan mempengaruhi biaya modal sebagai dampak dari adanya

penggunaan hufang. Oleh karena itu dalam penelitian ini penulis memasukkan
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suku bungs ssbagai salah satu variabel dalam menentukan kebijskan struktur
modal.

2.6.3 Pencltian dwan P. Pontjowinoto (2007)

Iwan P. Ponjowinoto melakukan penelitian tentang “Faktor ~ Faktor Penentu
Pembiayaan Obligasi” pada emiten non keuangan yang telah menerbitkan saham
dan obligasi di Bursa Efek Indonesia. Penelitian bertuiuan untuk mengetahui
faktor-faktor apa saja dan bagaimana pengaruhnya terhadap komposisi
pembiayaan obligasi dan terhadap total aset {rasio struktur modal}.

Model yang digunakan dalam penelitian ini adalah "Model Faktor Penentu
Pembisyaan obdigasi™. Dalam model ini, varabel terikainya adalah komposisi
pembiayaan obligasi terhadap total aset {(rasio struktur modal) setelah emisi (pada
tahun emisi), sedangkan kondisi makro ekonomi, kinerja pembiayaan obligasi dan
kinerja pasar modal, serla profitebilitas dan karakieristik perusahaan untuk
periode-periode sebelum emisi obligasi merupakan variabel bebasnya., Model
dalam penelitian ini dianalisis dengan menggunakan data gabungan fime series
dan cross section {data panel). :

Hasil regresi etes 31 emisi obligasi dari tahun 2000-2005 dengan
menggunakan model penelitian dengan metode Pooled EGLS int mengindikasikan
bahwa kebijekan manajomen dari emiten non keuangan untuk mengambil
pembiayaan obligasi dipengaruhi sscara positif oleh faktor-faktor makro ekonomi
yaitu pertumbuhan produk domestik bruto dan inflasi, dipengarohi secara positif
oleh faktor "sentimen pasar’ yaitu pertumbuhan nilal emisi obligasi, dipengarehi
secara negatif oleh wvaluasi paser atas harga saham perusahaan  tersebut,
dipengaruhi secara positif oleh ukuran perusahaan dan tangibilitas dari aset, serta
dipengaruhi secara negatif oleh peningkatan ams dena bebas dan likuviditas
perusahaan.

Iwan P. Ponjowinoto juga meiakukan penelitian tentang “Struktur Modal
Optimal” pada emiten non keuangan yang telah menerbitkan saham dan obligasi
di Bursa Efek Indonesia. Penelitian bertujuan untuk mengetahoi pengaruh rasic
struktur modal terhadap kinerja perusshasn  serta mengetahui apakah terdapat
rasio strukiur modal vang dapat memaksimalkan kinerja perusahaan.
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Model yang digenakan dalam penclitian ini adalah Model Pengarub
Pembiayaan obligasi atau dapat puls disebut Model Kineria Perusahaan. Variabel
terikat dalam model ind adalah kinerja keuangan perusahaan, sedangkan variabel
bebasnya adalah kondisi makro ekonomi dan kinerja pembiayaan obligasi,
komposisi pembiayaan obligasi terhadap total aset serta biaya agensi dari obligasi.
Model dalam penelitian ini dianalisis dengan menggunakan data gabungan time
series dan oross section {data panel).

Hasil regresi atas 30 emiten dugf isspe dengan data kevangan nafuk tahun
2000 sampat dengan 2006 dengan mengganakan model penelitian metode Pooled
EGLS membuktikan bahwa komposisi pembiayaan obligasi terhadap total aset
terbukti mempengaruhi kinerja keuangan emiten non keuangan. Sampai batas
tertent pembiayaan obligasi terbukti meningkatkan kinerja perusahaan, namun
bila rasio tersebut melebibi kemampuan perusahaan dalam menciptaken nilal
maka beban dan penambahan tersehut terbukii dapat lebih besar dari manfaat
yang diberikan. Titik optimal yang dapat memaksimalkan profit pada rasio nilai
buku dari pembiayaan obligasi terhadap nilai buku dari total aset sebesar 32.02%
atau setara dengan rasio hutang terhadap modal sebesar 47.49%.

Dari penelitian ini penulis mendapatkan pambaran mengenai faktor-faktor
apa saja vang menentukan pembiayaan obligasi pada khususnya serta bagaimana
pengaruhnya terhadap komposisi pembiayaan obligasi, vang selanjuinya akan
digunakan sebagal variabel dalam perhitongan struktur modal optimal. Selain itu
penulis ingin menelaah kembali tentang besaran rasio yang diperoleh dengan
menggunakan metodologi yang lain.

Adapun yang membedakan penchtian ini dengan penelitian vang telah
dilakukan secara garis besar adalah sebagai berikut -
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Tabel 2.1 Perbedaan Dengan Penelitian Yang Telah Dilakukan

Kategori Fokus Variabel Metodolagi | Hasil
Penclitian
Erwansyah | Pengaruh + IV/E rasio Regresi Peningkatan
{2003) Tingkat e ROI linier rasfo hutang
Hutang » OPM sederhana sangat
Terbadap « PBY signifikan
Kinerja mempengarah
Keuangan dan peningkatan
Rasio Harga ROE, ROI,
Saharn menekan OPM
Perusahsan dan tidak
Publik 111 signifikan
{1995 — 200D} mempengarehi
_ rasioc PBY
Pratiwi Analisis s Struktur modal | Regresi Profiabilitas,
Wahyu Faktor-Fakior | » Pertumbuhan | berganda pertumbuhan
Hidayati yang penjualan dengan data | total aktiva dan
{2006) Mempengaruh | o Peafitabilitas | CPoss kepemilikan
1 Struktur s Pertumbuhan | Section saham
Modal 1otal aktiva manajerial
Perusahaan i 3T berpengaruh
Publik di 8r signifikan
Bursa Efek rmanajerial terhadap
Jakarta struktur modal
aton leverase
Iwan P. Faktor-Faktor | e Rasio Struktur | Regresi Rasio strktur
Pontjowing | Penentu Modal dengan modal
to {2007} Pembiayaan » Pertumbuhan | metode mempuiyal
Obligasi PDR Pooled hubungan
s Tingkat Inflasi | £GLS positif dengan
» Rasio Nilai PDB, inflasi,
Obligasi nilai emisi
s Pasar/Nilai QbﬁgﬁSi, nilai
Buku Aset pasar
« ROA pamahé}afn,
« Total Aset profitabilitas
o Aktiva perusahaan,
uleuran
Tetap/Total
Aktiva pem;a}lfian,
) tangibilitas
o Aktiva )
) aset, dan
Lancar/Pasiva mempunyai
Lancar hubungan
negatif dengan
likuiditas
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Tabel 2.1 (sambungan)

Kategori Fokus Variabel Metodologi | Hasil
Penelitian

Iwan P. Struktur e ROA Regresi Kinerja
Pontjowino | Modal ¢ Pertumbuhan | dengan keuanpan
to (2007) Optimal PDR metode perusahaan
o Tingkat Inflasi | Pooled mempunyai
o RasioNilai | EGLS hubungan
Obligasi positif dengan
Financial PDB daI_l _
Leverage Ratio nilai emisi
obligasi.
Mempunyai
hubungan
negatif dengan
inflasi dan
biaya agensi
obligasi.
Mempunyai
hubungan
positif sampai
nilai tertentu
kemudian
menjadi
negatif dengan
komposisi
pembiayaan
obligasi

Titik optimal
D/E rasio
adalah 47.49%

Pada penelitian Erwansyah (2003) yang melakukan penelitian mengenai
pengaruh tingkat hutang terhadap kinerja keuangan dan rasio harga pada saham
kelompok JII (1985 — 2000), mengunakan ROE, ROI, OPM dan PBV sebagai
variabel terikat dan tingkat hutang sebagai variabel bebas. Sementara dalam
penelitian ini ingin melihat pengaruh tingkat hutang terhadap kinerja yaitu return,
risiko dan tingkat kesehatan perusahaan pada perusahaan kelompok JII (2000-
2008). Variabel yang digunakan adalah ROE, ROA, beta dan Z-Score sebagai
variabel terikat dan tingkat hutang sebagai variabel bebas. Adapun metode yang

digunakan adalah regresi data panel karena tujuan yang ingin dicapai adalah sama
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yaitu ingin melihat pengaruh dari safu variabel bebas terhadap satu variabel
terikat, namun dengan variabel dan periode waktu berbeda.

Perbedaan dengan pepelitian Prativd Wahyu Hidayali (2006) vyang
melakukan penelitian tentang “Analists Faktor-Faktor vapg Mempengaruhi
Struktur Modal Perugahaan Publik di Bursa Efek Jakarta”, Penelitian ini hanya
menggunakan variabel-variabel yang berasal dari dalam perusabaan saja sebagal
bahan pertimbangan dalem menentukan kebijakan struktur modal. Sementara
dalam penelitiazn ini penulis roemasukkan variabel ckonomi makro sebagai salah
satt variabel dalam menentukan kebijakan strukiur modal.

Perbedann lainnya adalah pada penelitian Iwan P. Ponjowinsto {2007)
vang yang melakukan penelitian mengenai strukter modsl optimal, metode vang
digunakan adalah regresi dengan menggunakan metode Pooled EGLS dan model
yang digunakan adalah “Model Pengaruh Pembiayaan Obligast” atau "Model
Kineris Perusahaan”. Sedangkan dalam penclition ini untuk mencari struktuor
modal optimal digunakan analisis sensitivitas untuk menghitung nilai perusahaan
dan biaya rata-rata modal tertimbang dan medel vang digunakan adalah "Model
MM proposition 1 dengan pajak™ Karena perbedaan model tersebut maka
varlabel-variabel yang digunakan pun berbeda.
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BAB3
METODE PENELITIAN

Pada bab ini akan dijelaskan mengenai data dan metode penclian yang
digunakan untuk menyelesaikan masalah yang telah disampatkan pada bab 1. Bab
ini meliputi : Data dan sumber data yang digunakan dalam penelitian, variabel
vang diukur, metode analisis dan {ahapan dalam penyclesaian masalah.

3.1 Ruang Lingkup Penclifian

Penelitian ini merupakan penelitian dengan menggunakan pendekatan kuantitatif
yang dilskukan pada saham-saham yang termasuk dalem Jakarta Islamic Index
{111} selama periode 2000 sampai dengan 2009. Penclitian ini berinjuan untuk
rengukur seberapa besar pengarch tingkat hatang terhadap kineria perusabaan,
lebih lanjut penelitian ini aken menghitung rasio humtang yang optimal bagi

perusahaan-perusahaan yang menjadi objek dalam penelitian.

3.2 Data dan Sumber Dats

Data yang digunakan dalam penclitian ini terdiri darl data keuangan perusahaan,

data ekonomi makro, data harga saham dan THSG. Data tersebut merupakan data

sekunder yang diperoleh dari

I. Data kevangan perusahaan yang terdiri dari EBIT, tingkat pajak, tingkat suku
bunga, total hutang dan total ekuitas, dipercleh dari laporan keuangan
perosahaan vang dipublikasikan.

Z. Data variabel ekonomi makro yang terdiri dari suku bunga Bl rafe, diperoleh
dari Bank Indonesia dan Bloomberg Provider System.

3. Data pasar dan saham vang terdiri dari harga saham, beta saham dan IHSG,
diperoleh dari Bloomberg Provider System.

3.3 Variabel Operasional
Data yang digunakan dalam penelitian ini meliputi data keuangan dan rasio-rasio
keuangan schaga variabel dan indikator, yaitu :
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Data dan variabel yang digunakan dalam model regresi adalah
1. Variabel bebas
Debt to Equity Ratio
Merupakan rasio yang mengukur besarnya penggunaan hutang oleh perusabaan
dibandingkan dengan modal sendiri. Yang dimaksud dalam hutang disini yaitu
jumiah hutang baik huteng jangka panjang maupurn hutang jangka pendek yang
memiliki biaya, dihitung dengan rumus:
Total H

E = FontModt 6D
2. Variabel terikat
a. Return on Bguity (ROE)
Merupakan ukuran kinerja perasahiaan berupa tingkat imbal hasil yang mengukur
cfektifitas manajemen perusahaan dalam l];lenghasilkan laba perusahaan terkait
denpan jumlah modal yang ditanamkan, dihitung dengan rumms:

» Laba Bersih

ROE = e
Tatal Ekuitas

{3.2)

b, Return on 4sset (ROAY

Merupakan ukoran kinerja perusabasn berups tingkat imbal hasil yang mengukur
efektifitas manajemen perusshaan dalam menghasilkan lsba perusahesn ferkait
dengan jumiah investast vang ditanamkan, dibitong dengan rumus:

{.aba Bersih
REOAT o 33
Tatal Aktiva (33

¢. Beta (%)
Merupakan ukuran risiko saham {perusehaan) berupa sysfematic risk, dihitung
dengan nimus:

B = CCov (Rsamm, Riuvsa)
ot Rumsa)

(3.4

d. Z-Score
Merupakan ukuran tingkat keschatan perusahaan, dihrtung dengan rumus:

Total Aktiva
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- Laba Ditahan
Total Aktiva

- EBIT
s Total Aktiva

.. Nilai Ekuitas
Nilai Buka Hutang

o Peniualan
7 Total Aktive

Z-8core = 1.2%, + 14X+ 33X, + 0.6X; + 1.0 Xs {3.5)

Z-Score < 1.81 @ “Distress” zone, berarti perusahaan berpeluang beser
untuk mengalami kebangknatan,

1.81 = Z-8core < 2.996 : “Grey” zone, berati perusghaan dalam kondist
megagukan,

Z-Seore > 2996 ¢ “Safe’’ zone, berarti perusahaan dalam Kondisi sehat.
sedangkan data yang digunakan dalam analisis struktur modal optimal adalah ;
i, Nilal perusahsan dengan butang , dihitung dengan rumus:

.. EBIT(i-tc)

Vi,
WACC

(3.6)

dimana:
Vi, = nilal perusahaan yang menggunakan hutang
EBIT == adalah laba sebelum bunga dan pajak
Te = tingket pajak, merupakan kewajiban pajak yang harus dibayar
oleh perusahaan
WACC adalah rata-rata blays modal tertimbang dihitung dengan rumus:

WACC = warafl — T) + wore (3.7)
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WACC, merupakan rata-rata tertimbang dard biaya hutang (g dan biaya modal
(ry).

Biaya hutang dihitung dengan rumus :
rq = rq (1 - Tax) (3.8}
Biaya modal dihitung dengan rumus CAPM yaitu:
Py = Re+ (R~ Ry 3.9
dimane,
Ry = Suku bunga bebas risike (Bl rafe

5 = Beta Saham
Ry = Ratwrn Pagar

3.4 Metodologi Penclitian
3.4.1 Metode Analisis Data

Untuk melthat gambaran vang jelas mengenai pengaruh hutang terhadap kinerja
pernsahaan akan digusakan analisis regresi.data panel dengan tingkat hutang
sebagai variabel bebas dan ROE, ROA, beta dan Z-Score sebagai variabel terikat.
Dalam penelitian ini juga digunakan variabel DUMMY sebagai variabel terikat
untuk melihat perbedaan pengaruh antara tingkat hutang diatas 82% dan tingkat
hutang dibawah 82%. Dalam penelitian ini akan dilihat pengaruh dan signifikansi
antara variabel terikat dengan variabel bebas, seperti yang telah didefinisikan
dalam hipotesis satu sampai dengan hipotesis enam. Hubungan tersebut berusaha
untuk mengungkapkan masalah yang terjadi pada saat penelitian dilekukan
sebagai masalah aktual, Penpolahan data dilakukan dengan bantuan program
EViews 5.0,

Dalam penelitian ini, digunakan variabe] bebas yaitu tingkat hufang dan
Dummy, serta empat varjabel terikat yaitu ROE, ROA, beta dan Z-Score yang
tijuannya adalah untuk melibat pengaruh daripada tingkat hutang terhadap ROE,
ROA, beta dan Z-8core. Unfuk kepentingan tersebut, maka dibutuhkan empat
buah maodel, dan model yang ditawarkan adalah sebagai berikut :
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ROE = g+ B DER + 5 DUMMY + ¢ EREY

dimana variabel dummy (D) didefinisikan = I; tingkat hutang > 82%
= {; tingkat hutang < 82%

ROA = a +B; DER + 8, DUMMY +¢ (3.12)
dimana variabel dummy (I)) didefinisikan = 1; tingkat hutang > 82%

= Q; tingkat hutang < 82%
Beta =q+ B, DER +¢ {3.13)
Z-Score =g+ DER +¢ (3.14)

3.4.1.1 Regresi Data Panel

Panel data (pooled data) mervpskan data yang dikumpulkan dengan
mengkombinasikan data runtun wakta (fime series) dan kerat lintang (cross
section). Pengupan ini biasanya digunakan untuk memasukkan fakior
heterogenitas dari waktu dan individun sehingga hasil penguilannya diharapkan
lebib baik dibandingkan hila hanya menggunakan data eross-section mumi atau
data time serfes murni.

Penggupaan data panel felsh membenkan banysk keuntungan secara
statistik maupun menurut eori ckonomi. Manfaat dari penggunaan data panel
antara lain adalah: (Baitagi, 1995)

a) Mampu mengontrol heterogenitas individu.

b) Data lebih informatif, lebih bervariasi dan mengurangi kolinieritas antar
variabel, serta lebih besar derajat kebebasannya disebabkan jumlah data yang
banyak.

¢ Data panel lebih baik dalam mempelajari adanya dymamics of adiustment
{penyesuaian yvang dilakuken lebih dinamis).

d} Lebih baik dalam mengidentifikasi dan mengukur pengarub yang tidak dapat
dideteksi jike hanya menggunakan data fime series atau data ¢cross-section,

e} Membantu uptuk membangun dan menguil model yang sangat rumit

{complicated madel) dibandingkan fime serfes atau cross-section.
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f) Data panel biasanya dihubungkan dengan unit roikeo seperti individa,
perusahagn dan rumah tangea.

3.4.1.2 Bentuk Model Regresi Data Panel

Untuk mengestimasi parameter model dengan data panel, terdapat beberapa teknik
vang ditawarkan yattu : (Nachrowi dan Usman, 2006, p.311)

1y Metede Comnon Effect

Disebut juga metode Pooled Cross-Section (PLS), yaitu mengumpulkan
seturuh data cross-section dan time series untuk dilakukan pendugaan dengan
OLS. Model yang dibentuk dari teknik ini adalah:

Ye= o+ s es =12, ..., Nyt=12, ., T

dimana, .

Ya = vanabel terikat pada individu ke-1 waktu ke t.

Xy = variabel bebas pada individu ke-1 waktu ke t.

B = wvektor slop regresi (B4, Bz. Ba, .. .. Bx)-

o = konstania (intersep) regrost.

& = grror individu keed pada waktu ke-t
Dalam  persamaan regrest ini nilal infersep regresi untuk semua individo
sama. Hal ini mepunjukkan bahwa pada model inl efek individu bernilai

konstan sepanjang periode .

2) Metode Fixed Effect

Asumsi pembuatan model yang menghasilkan a koostan untuk setiap individu
(i} dan waktu {1} korang realistik. Dalam metode efek tetap hal tersebut dapat
diatasi karena metode ini memungkinkan adanya perubahan a pada setiap i
dan . Secara matematis model ini dinyatakan sebagai berikut:
Va=o+ X+ yiWautysaut 4 yWWa + 870 + 832 + ..+ 83Zg + .+
[ TP

dimana,

Y = varabel terikat untuk individu ke-1 dan waktu ke-t

X; = variabel bebas untuk individu ke-1 dan waktu ke-t
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Wy dan 7, variabel DUMMY yang didefinisikan sebagai berikut :
Wi = 1; untuk individu k; 1=1,2, .., N
= {; Lainnya.
Ziy = 1; untuk individu & 31,2, ..., N
= (J; Lainnya.
Beberapa ahll ekonomi menyatakan bahwa metode MET dapat dilakukan jika
data panel yang dimiliki mempunyai jumlah waktu (T} lebih besar dibanding
jumiah individu (N}, T>N.

Metode Random Effect
Pada model efek random perbedaan  karakteristik individe dan waktu
diakomodasikan pada error darl model. Sehingga random error nya diurad
menjadi error untuk komponen individu, error komponen waktu dan error
gabungan dan modelnya dinyatakan dalam bentuk:

Yu=a+ i+ ag ea=u+w+wy

dimana,

U = kommponen error ¢ross section

v = komponen ervor time series

Wy = komponen error gabungan
Beberapa ahli ckonomi menyatakan bahwa metode efek random dapat
dilakukan jika data panel yang dimiliki mempunyai jumish wakiu (T) lebih
kecli dibanding jumlah individa (N}, T<N,

3.4.1.3 Penguiian Pemiliban Model Dalam Pengolahan Data Panel

Selain beberapa saran yeng diajukan para ahli seperti telah dikemukakan diatas,

terdapat uji statistik formal untuk memilih model mana vang terbaik. Berikut ini

akan diterangkan mengenai wji model mana yang paling cocok dengan

karakteristik data. Terdapet tiga prosedur penguiian yang dapat dilakukan untuk
memilib model, yaitu Uii ¥ { Chow Tesy), Uji Lagrange Multiplier (LM) dan Uji

Housman, seperti terlihat pada gambar berikut ini:
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| Hausmean Test '

Random Effect
Chaw Test

Common Effect

Sumber : Laboratorium Kompatasi Departemen Himu Ekonomi FEUI

Gambar 3.1 Prosedur Uji Statistik Pemilihan Model Panel

Penjelasan pambar ;

13 Chow Test atau pengujian F Stwistics adalah pengujian untuk memilih
apakah model vang digunakan common effect atau fixed effect. Dalam
pengujian ini dilakukan hipotesis sebagai berikut :

Hp: Model Common Effect

Hi: Model Fived Effect
Chow Test dapat dilakukan dengan bahasa pemograman EViews sehagpai
berikut ;
Jika hasil dari Chow Test signifikan {probability dati chow < &), maks cukup
bukti untuk melakukan penclakan terhadap hipotesa nol sehingga model yang
kita gunakan adalah fixed effecy, begitu juga sehalikaya.

2) LAd Test atan lengkapnya The Breusch — Pagam LM Test digunakan sebagal
pertimbangan statistik dalem memilih model Random Effect atau Common
Effect. Dalam pengulian ind dilakukan hipotesis sebagai berikut :

Hg: Model Common Effect
Hy: Model Random Effect
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Dasar penolakan hipotesa nol menggunakan statistik LM yang mengikuti
distribusi Chi Square.

3) Hausman Test adalah pengujian statistik sebagal dasar pertimbangan dalam
memilih apakah menggunakan model fixed effect atau random effect. Dalam
pengujian ini dilakukan hipotesis sebagai berikut :

Hg: Model Random Effect

Hy: Model Fixed Effect
Hausman Test dapat dilakukan dengan bshasa pemrograman EViews. Jika
hasil dari Hausman Test signifikan (probability dari Hausman < w), maka
cukup bukti untuk melakukan penolakan terhadap hipotesa nol schingga
model vang kita gunakan adalah fived effect, begitn juga sebaliknya.

Strategi penguitan :

Secara umum, dalam pengujian estimasi model-model panel ini, diperlukan
sebuah strategl. Jika tidsk terdapat pelanggaran pada asumsi, maka kita menguji
a} Random Effect vs Fixed Effect (Flausman test)

b)Y Common Effect vs Fixed Effect (Chow test)

Jika (b} tidak gignifikan maka kita menggunakan Common Effect.

Jika (b} tidak signifikan namun (38) Gdak signifikarn maka kita mengpunskan
Random Effect model,

Jika keduanya signifikan maka kita menggunakan Fixed Effect model,

3.4.2 Analisis Sensitivitas

Untuk menjawab perfanyaan mengenal berapa rasic hulang yang layak bagi
perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam Jakaria Islamic Index, akan dibuat
suatu perhitungan dalam bentuk analisis sensitivitas, yaitu membuat simulasi
mengenai pengaruh rasio hutang terhadap nilai perusahaan. Dalam perelitian ini
akan dilikat pada tingkat hutang berapa perusahaan memperoleh nilai yvang paling
maksimal dengan biaya rata-rata modal yang paling minimal, yang didefinisikan
dalam hipotesis tujuh. Model yang digunakan adalah MM proposition Il with
corporaie fax. Perhitungan dilakukan dengan bantuan Program Microsoft Excel

dan Tools Analysis Solver,
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Data keuangan dan vaiabel lainnya yang dipercleh dianalisis dengan
membuat model analisis sensitivitas dari berbagai alternatif tingkat hutang mula
dari 0% sampai dengan 90%. Tujuan daripada analisis ind adalah untuk melihat
pengaruh perubshan porsi hptang terhadap rata-rata biaya modal terimbang
{WACC). Selanjutnya analisis ini bertujuan untuk struktur modal yang optimal,
yaitu tittk perpotongan antara rata-rata biaya modal tertimbang (WACC) yang
paling rendah dengan nilai perusahaan vang paling tinggi. Model tersebut akan
menggambarkan sengitivitas terhadap data keuangan perusahaan dan variabel-
variabel lainnya sehagai dampak dari perubahan tingkat hutang.

Adapun agsumsi dan variabel yang digunskan dalam permodelan tersebut
adalah sebagai berikut
[} Perhitungan Cask Flow :

ay EBIT : adalah laba {};masigméi perusahaan, akan dulustrasikan tetap pada
setiap tingkat hutang

b) Biaya bunga : adalah beban keuangan yang timbid scbagai akibat dari
adanya hutang. Biaya tersebut akan semakin besar seiring dengan semakin
tingginya tingkat hutang

¢} Pendapatan kena pajak : adalah laba perusahaan setelah dikurang: biaya
bunga. Pendapatan akan semakin menurun seiring dengan semakin
Hingginya tingkat hutang

d) Beban pajak : adalah kewajiban pajak vang harus dibayar olsh
perusahaan, Beban tersebut akan semakin mepwun seiring dengan
semakin lingginya tingkat hutang. Hal inilah yang menjadiken perusahasn
vang memiliki hutang mengslami keuntungan, yakni adanya manfaat
pajak.

g} Cash Flow ' adalah pendapatan setelah pajak ditambah biaya depresiasi
yang merupakan arus kag bersih bagi perusahaan. Arus kas tersebut pada
muianya akan mengalami peningkatan seiring dengan meningkatnya
tingkat hutang, namun akan menurun apabila tingkat tersebut telah

melebihi batas optimal penggunaan hutang dalam strukiur permodaian
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Perhitungan Biaya Bunga

8) Rating : adalah rating profile hutang perusahaan vang digunakan untuk
menentukan tingkat suke bunga. Rating tersebut akan semakin jelek
seiring dengan besarnya tingke! hutang, veng mengindikasikan debr
holder akan mengeénakan bunga yang semakin Hnppl karena nsiko
pemsahaan meningkat. Lembaga yang melakukan rating ini adalah S&P.

b) Suku bunga : adalah tingkat bunga yang dikepakan kepada perusahaan
dalam memperoleh hutang. Suku bunga tersebut skan semakin tinggi
seiring dengan semakin besamya porsi hutang,

Perhitungan Biaya Modal ;

ay Risk free rate (RJ : adalah suku bunga bebas risiko vang berlaku di
Indonesia. Dats yang digunakan adalah rata-rata tahunan Bl rare. Bl rafe
axan diilustrasikan tetap pada setiap tingkat hutang;

b) Beta (B) : adalah ukuran risiko pemsahaan.. Beta akan semakin besar
seiring dengan semakin tingginya tingkat hutang yang mengindikasikan
semakin tingginya risiko vang dihadapt oleh perusabaan. Beta diperoleh
dart hasil regresi antara refwrn saham perusszhaan dengan refirn THSG.
Peningkatan nilai beta dihbitung dengan rumus (2.1}

&y Expected Return on Market {R,} : adalah raia«réta long term return
IHSG {diatas 10 tabun). R, akan diilustrasikan tetap pada setiap tingkat
hutang;

Perhitungan WACC

WACC : adalah: rata-rats biaya modal tertimbang {rumus 3.6). Biaya tersebut

akan mengalami penurunan seiring dengan meningkatnya tingkat hutang,

namun akan meningkat apabila tingkat tersebut felah melebihi batas optimal
penggunaan hutang dalam strukiur permodalan

Perhitungan Nilai Perusahaan .

Dengan membagi arus kas dengan WACC mska dapat diperoleh nilai

perusahaan, {rumus 3.7). Nilai perusahaan tersebut akan mengalami

peningkatan seinng dengan meningkafnya tingkat hutang, namun akan
mepurun apabila tingkat tersebut telah melebihi batas optimal penggunaan
dang dalam struktur permodalan,
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3.5 Tahapan Pengolahan Daia

Adapun langkah-langkah yang akan dilakukan dalam pengolahan data adalah
sebagai berikut

13 Untuk melihat pengarub tingkat hutang terhadap kinerja perusahaan dengan
menggunakan metode regresi data pansl,

2

a)
b)

Mengidentifikasi masalah dan mengajukan hipotesis;

Mengumpulkan data-data keuangan berupa tingkat hutang (DER), ROE,

ROA, beta dan Z-Score, variabel Dummy dan variabel interaksi kemudian

menyusunnya dalam bentuk data panel;

Melakukan analisis regresi data panel unfuk menganalis pengaruh vanabel

bebas terhadap variabel terikat, dengan tahapan sebagai beitkut -

i. Tahap pembentukan model vaitu melakukan analisis regresi dengan
metods Pooled Least Square, Fixed Effect dan Random effect;

ii. Tahap pengujian pemilikan model dengan melakokan Chow fest, LM
text dan Hausman test; _

iii. Menentukan mode! terbaik dan melakukan interpretasi terhadap
maodel.

Untuk menghitung nilal perusshaan dengan menggunakan model MM

proposition Il with corparate tax,

a}

)

Mengumpulkan daftar saham yang pemah tergabung dalam Jakarta
Islamic Index (V1) selama pericde 2007 dan 2008;
Mengumpulkan data-data keuangan berupa EBIT, tingkat pajak, tiégkat
suku bunga, jumlah hutang, dan jumiah ekuitas.
Menghitung besaran-besaran yang diperlukan untuk menghitung nilai
perusahaan dan biaya rata-rata modal tertimbang :
i.  Menghitung biaya hutang dengan rumus (3.8);
it. Menghitung biaya modal dengan menggunakan rurmus CAPM (3.9);
iil. Menghitung rata-rata tertinbang dari biaya modal dengan rumus (3.7);
iv. Menghitong nilai perusahaan dengan rumus {3.6).

Dengan demikian diperoleh nilat WACC daripada setiap tingkat
hutang, untuk selanjutnya dilakukan analisa pada tingkat hutang berapa
perusahaan memperoleh nilai perusahaan yang paling tinggi dengan biaya
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rata-rata modal yang paling rendah, dimana rasio inilah yang dianggap
paling optimal,

3.6 Diagram Alur Proses Penelitian )

Adapun tahapan pengolahan data dalam melihat pengaruh tingkat hutang terhadap
kinerja perusabaan dengan menggenakan metode regresi data panel adalah
sebagal bertkut .

M

Gambar 3.2a Diagram Alur Proses Penelitian dengan Metode Regresi Data Panel
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Dan tahapan perhitungan nilai perusshaan untuk mencan struktur modal yang
optimal adalab sebagai berikut

: } I |
Tingkat Paiak I [ Thngkat Hutang il Biaya Huteng i[ Biwva Modal I
I I |

Free Cash Flows e ME :
FCF) Cost ol Cap :
¢ { WACE) |

Selesai

Cambar 3.2b Diagram Alur Proses Penglitian Dengan Mode! MM Proposition I}
With Corporate Tox
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BAB4

ANALISIS PENGARUH HUTANG TERHADAP RETURN, RISIKO DAN
TINGKAT KESEHATAN PERUSAHAAN

Dalam bab ini akan dilakukan pengolahan data dan analisis data sebagaimana
yang telah dirumuskan dalarm metode penelitian untuk menjawab pertanyaan yang
diajukan dalam bab 1. Selanjuinva aken diuraikan penemuan empiris tentang
pengaruh lingkat hutang terhadap Iinera perusshaan, pengulian model dan
penguilan hipotesis seria penemuan tentang rasic struktur modal optimal.

4.1 Analisis Statistik Deskriptif

Dari data laporan keuvangan vang terkumpul dan kemudian diolah dengan
perangkat hinak EViews 5.0 memberikan keluaran statistik deskriptif seperti
disgiikan pada tabel 4.1 sebagai berikut

Tabel 4.1 Statistik Deskriptif

DER DUMMY ROE ROA BETA ZSCORE
Mean 8023774  0.381404 2046583 B BOSOSBR  1.4328583 3888122
Madian 5746754  .000500 17.71418  Y.8B0880  (.80R27Y 3.073284
Maodmum 3181117 1.000000 7725188 BR.B0688  4BD2IRG 2548272
Mindmum 280045 {U000000 .7B542B4 017840 2422075 _37BB4TR
Bid. Dev, 297.58037 0.480818 4732844 4288478 (.558884 3401114
Bkewness 1.366808 0.576008 -1.268301  -1.265108 0454910 2.383118
Kurtosis 88.19234  1.332024 1311027 18.59821  9.1111682 11.02654
Sum 91471.02 4120000 2233104 1003891 1177.224 4373174
Sum Bq. Dev, 53883682 2631018 2551446, 1880841 3870427 1317547
Dbservations 1140 1140 1140 1444 1144 1140
Cross
sectiong 30 a5 30 30 30 30

Sumber ; Hasti olah data EViews 5.0

Berdasarkan tabel 4.1 diatas parameter Debt to Equity Ratio (IDER)
memiliki kisaran nilai rata-rata $0.24%, dengan standar deviast sebesar 217.50%
yang berarti tingkat rasio DER masing-masing perusahaan yang diteliu tidak
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merata. Demikian pula halnya dengan parameter Retwrn on Eguify (RO}
memberikan nilal rata-rata sebesar 20.47% dengan kisaran nilai standar deviasi
sehesar 38.51%. yang berarti rasio ROE masing-masing perusahaan yang diteliti
tidak merata.

Untuk parameter Return on Asset (ROA) memberikan nilai rata-rata
sebesar 8.§1%, dengan standar deviasi sebesar 12.88%. Nilai ROA tertinggi
dicapai oleh oleh PT International Nickel Indonesia Tbk, pada kuartal keempat
tahun 2007 dengan nilai sebesar 58.51%, sedangkan nilai ROA terendah dicapad
oleh oleh PT Holeim Indonesia Thk {sebelumnya menggunakan nama PT Semen
Cibinong Tbk) pada kuartal keempat tahun 2000 dengan nilai sebesar -101.75%.

Parameter beta (B) yang merupakan nilai  penguker risike sistematik
Gysiematic risk) dari suatu sekuritas, memberikan nilal rata-ratg sebesar 1403
dengan kisaran nilal standar deviasi sebesar 0.56. Nilal befa tertingei diperoleh
oleh PT Bakrie & Brothers Thk pada kuartal pertama tabun 2005, dengan nilai -
sebesar 4.80, sedangkan nilai beta terendah dicapai oleh PT Timah (Persero} Thk,
pada kuartal keempat tahun 2006 dengan nilal sebesar -2.42.

Nilai parameter prediksi kesulitan keuangan Finencial distress) untuk
mengukur fingkat keschatan perusahaan yang direpresentasikan dengan nilai
Altman Z-Score memiliki nilal rata-rata sebesar 3.84, dengan nilal standar deviasi
berkisar 3.40. Nilai Z-Score maksimun dicapai oleh PT. Astra Agro Lestari
dengan nilal sebesar 26.48, yang berarti perusahaan yang paling sehat pada
periode penelitian berlapgsung dari kuartal pertama tabun 2000 sampai dengan
kuartal kedua tahun 2009, sedangkan nilai Z-Score minimum dicapai oleh PT
Holeim Indonesia Thk {(sebelumnya menggunakan pama PT Semen Cibinong
Thi) dengan nilai sebesar -3.77. yang berarti perusahaan yang paling mengalarmni
kesulitan keuangan pada perinde penelitian berlangsung dari kuartal pertama
tahun 2000 sampai dengan kuartai kedua tabun 2009.

4.2 Analisis Regresi Dafa Panel

Analisis regresi data panel dilakukan dengan pengolahan data melalui program
EViews 3.0, yang bertujuan untuk membentuk suatu model regresi data panel.
Pengolahan data dan analisis tersebut ditujukan untuk membuktikan kebenaran
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dari hipotesis vang iclah dikemukakan pada bab |. Pembentukan model regresi
data panel dilakukan melalui beberapa tahapan yang meliputi tabap pembentukan
model regresi, dilanjutkan dengan peagyjian pemilihan model regrest, Selanjutnya
maodel yang dipilih diperiksa apakah sudah memenuhi kriteria asumst model yang
haik. Setelah pemilihan dsn pengujian model regresi dilakukan, meka tahap
selanjuinya adalzh melakokan wji signifikansi dan uji hipotesis atas output vang
dihasilkan oleh program EViews 10 tersebut. Adapun tahapan pembentukan
mudel dan analisis untok masing-masing hipotesis adalah sebagat berikut:

4.2.1 Anslisis Pengarub Debs to Equity Ratio (DER) Terhadap Return on
Eguity (ROE)
Analisis pengaruh tingkat hutang yaitu Debf to Equily Ratioc (DER) terhadap
kinerja perusahaan yang divkur dengan Refurn on Eguity (ROE), seperti vang
terdapat dalam persamaan {3.11), yaita:
ROE = g+ fi DER+ §: DUMMY +=
dimana, vacabel DUMMY (D) didefinisikan = 1; tingkat hutang > 82%

= & tingkal hutang £ 82%

Analigls dilakukan dengan tahap-tahap sebagai berikut :

4,2.1.1 Tahap Pembentukan Mode] Regresi

Langkah pertama yaitu tahap pembentukan model regresi. Data panel vang sudah
diinput dilakukan analisis regresi dengan bantuan program E¥iews 5.0, dimana
regresi dilakukan dengan menggunakan seluruh metode, vaim Common Effect,
Fixed Effect dan Random Effect.  Hasil dari pada regresi tersebut adalah sebaga
berikut:
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Tabel 4.2 Hasil Pembentukan Model Regresi (Common Effect)

Dependent Variable: ROE
Method: Pooled EGLS (Cross-section weights)

Date: 12/06/09 Time: 12:40
Sample: 2000Q1 2009Q2

Included observations: 38

Cross-sections included: 30

Total pool (balanced) observations: 1140

Linear estimation after one-step weighting matrix

Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance {d.f.

corrected)
Variable Coefiicient Std. Error t-Statistic Prob.
DER 0.093587 0.008598 10.88288 0.0000
DUMMY -1.842782 1.521637  -1.211052 0.2261
Weighted Statistics
R-squared -0.518930 Mean dependent var 37.419286
Adjusted R-squared -0.520264 S.D. dependent var 37.94131
8.E. of regression 47.62147  Sum squared resid 2580761.
Durbin-Watson stat 0.272340
Unweighted Statistics
R-squared -0.526007 Mean dependent var 20.46583
Sum squared resid 2592786. Durbin-Watson stat 1.069299

Sumber: Hasil olah data EViews 5.0

62

Secara keseluruhan model ini tidak baik, R-squared scbesar -0.518930

tidak dapat menjelaskan variasi ROE dengan jelas, meskipun hubungan antara

variabel bebas dengan variabel terikat telah sesuai dengan substansi, namun

hubungan variabel DUMMY dengan ROE tidak signifikan. Maka diputuskan

untuk mencari alternatif model lain dan mencoba melakukan regresi dengan

metode Fixed Effect.

Pengaruh Hutang..., Dida Nurhaida, Pascasarjana Ul, 2009
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Tabel 4.3 Hasil Pembentukan Model Regrest (Fived Effecs)

Dependent Variable: ROE

Method: Pooled Least Squares

Date 12/06/08 Time, 1341

Sampie:; 2000031 200802

inchuded observafions: 38
Cross-sections included: 30

Total pool thaianced) observations, 1140

Variable Coefficient 5td. Error t-Statistio Prab.
c 22 15828 1.738564 12 74289 40000
DER 1.082260 4.606653 12 280484 {4000
DUMMY 22ORIT3 3552283  -B.488387 0.6000
EHucts Seacification

ioross-sechon fixed {dummy variables)

R-gquared 0194822 Mean dependent var 20.46582
Adjusted R-squared 0171486  S.D. dependent var 47.32944
8.E. of regression 4306756  Akaike info criterion 10.38109
Sum squared resid 2056134,  SBchwarz criterion 10.63253
Log likelihood «5890.919  F-statistic 8631626
Durbin-Watson stat 1.365645  Prob(F-siatisiic) (3. O0G00

Sumber: Hastl olah data EFiews 5.8

Secara keseluruban model sudah baik, hubungan antara variabel bebas
dengan variabel terikat telah sesuai dengan substansi dan signifikan secara
statistik. Dari _autpuzi diatas terlihat bahwa variabel DER dan DUMMY
berpengaruh signifikan terhadap ROE pada significance level 5% (jt-stat] > 1.645).
Hal ini dibuktikan dengan t-stat DER |12.28964] dan DUMMY |-6.455397] lebih
besar dari 1.645, Koefisien korelasi DER menunjukkan arah positif {0.082260)
dan koefisien korelasi DUMMY menunjukkan arah  negatif (-22.937730).
Hal ini telab sesuai dengan substansi baik secara teori maupun hipotesis. R-
sguared sehesar 0.194522, berarti model cukup banyak menerangkan variasi
ROE, vaitu sebesar 19.45%.

Selanjutnya kita akan mencoba melakukan regresi dengan metode Random

Effect, yang hasil nya adalah sebagat berikut :
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Tabel 4.4 Hasil Pembentukan Model Regresi (Random Effect)

Depentdent Vatiable: ROE
Method: Pooled EGLE {Cross-section random effects}
Dale: 12/08/00 Tine: 12:81
Sample: 200001 200802
Inchuded observations, 38
Cross-sechions included: 30
Total ool (balanced) observations: 1140
Swamy and Arora estimator of component variances
Crogs-section weights (PCSE) standard ervors & covariance (d.f.
corrected)
Variable Coufficiant Std. Errar t-Statistic Frab,
G 22.32736 2.8006850 8.585300 0.0000
DER 0.083042 0.022538 3684943 00002
DUNMMY -23.58765 4847735 5075085 0.0000
Eifecis Specification
S Rho
Cross-section random 10.36734 {.0548
Idiweyneratic random 43.06756 08452
Weighisd Sialisfics
Reguuared @ 124768 Msan dependsnt var 1148717
Adiusied R-sguared 123188 8.0 depandentvar 45868214
8.E of regression 4304431 Sum squaredresid 24058648,
Fegtatishn 8089740 Durbin-Walson stal 1329383
Prob{fF.gtatistic] {.600000
Unweighted Siztistics
Rogopmred 3.128831  Mean dependent var 2046583
Bum squared resid 2219835, Durbin-Watson stat 1.2615561

Suimber Hasil olsh dute EViews 3.0

Secara keselurohan maodel sudah batk, hubungan antara variabel bebas
dengan variabel terikat telah sesuai dengan substansi dan signifikan secara
statistik. Dart output diatas terlihat bahwa variabel DER dan DUMMY
berpengarvh signifikan terhadap ROE pada significance level 3% {jt-hitung | >
1.645), Hal ini dibuktikan dengan t-hitung DER |3.684343] dan DUMMY
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I-5,075085] lebih besar dari 1,645, Koefisien korelasi DER menunjukkan arah
positif (0.083042) dan  koefisien korelast DUMMY menunjukkan arah negatif
{-23.58765). Hal ini telah sesuai dengan substansi bailk secara teori maupun
hipotesis. R-squared sebesar 0.124708 berarti model cukup banyak menerangkan
variasi ROE, yaitu sebesar 12.47%. Nilai R-squared dengan metode ini relatif
lebih kecil jika dibandingkan dengan hasil R-squared dengan metode Fixed Effect.

4.2.1.2 Tahap Pengujian Pemilihan Model Regresi

Dari ketiga model diatas, maka model yang layak untuk dipiith adalah model
dengan metode Fived Effect atau Random Fffect. Untuk menentukan model mans
vang terbaik, langksh selanjutnya vaitu melakukan uji pemilihan model regresi.
Terdapat tiga prosedur pengujian yang dapat dilakukan untuk memilih model,
yaitu Ui F (Chow Tesy), Uit Lagrange Midtiplier (LM) dan Uji Hausman. Hasil
output EFiews 5.0 untuk penguiian pemilihan model adalah sebagal berikut ;

Tabel 4.5 Hasil Ujl Chow Test

Redundant Fixed Effects Tests
Fook Pititied
Test sross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f, Profby.
Cross-section F 3.059356 (28,1148} Q.0000
Cross-section Chi-gnuars 87.513066 #8 0.G000

Sumber: Hasil olah data EViesy 5.6

Tabel 4.6 Hasil Ust Housman Test

Corrsinted Rarslom Effacts - Maygman Test
Pool: Untifed
Test cross-sechon random effecis

Chi-Sq.
Test Summary Statisic  Chi-Sg. d.f. Prab.
Cross-section random (G.1152(48 2 £1.49440
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Tabel 4.6 (sambungan)

** Warning: robust standard errors may not be consistent with
assumptions of Hausman test variance calculation.

Sumber: Hasil olah data EViews 5.0

Chow Test atau pengujian F Statistics adalah pengujian untuk memilih
apakah model yang digunakan Common Effect atau Fixed Effect. Seperti telah
dijelaskan sebelumnya bahwa langkah-langkah melakukan Chow Test adalah :
a) Menentukan hipotesis, yaitu:
Hg: Model Common Effect
H;: Model Fixed Effect
b) Menentukan sigrnificance level yaitu : a = 5%
¢) Menghitung nilai Chow Test:
Berdasarkan hasil olah data seperti yang terlihat pada tabel 4.5, nilai
probability dari Chow adalah 0.0000
d) Membuat keputusan :
Karena nilai probability dari Chow 0.0000 < o = 5%, maka cukup bukti
untuk melakukan penolakan terhadap hipotesis nol schingga model yang
kita gunakan adalah Fixed Effect.
LM Test atau lengkap nya The Breusch — Pagam LM Test digunakan sebagai
pertimbangan statistik dalam memilih model Random Effect atau Common
Effect. Seperti telah dijelaskan sebelumnya bahwa langkah-langkah
melakukan LM Test adalah :
a) Menentukan hipotesis, yaitu :
Hy: Model Common Effect
H,: Model Random Effect
b) Menentukan significance level yaitu : a = 3%
¢) Menghitung nilai LM Test.
Berdasarkan hasil olah data seperti yang terlihat pada tabel 4.5, nilai
probability dari Chi Square adalah 0.0000
d) Membuat keputusan :
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Karena nilai probability dari Chi Square 0.0000 < a = 5%, maka cukup
bukti untuk melakukan penolakan terhadap hipotesis nol sehingga model
yang kita gunakan adalah Random Effect.

Karena hasil yang diperoleh melalui Chow Test tidak konsisten dengan
hasil yang diperoleh dari LM Test, maka perlu dilakukan Hausman Test.

3) Hausman Test adalah pengujian statistik sebagai dasar pertimbangan dalam
memilih apakah menggunakan model Fixed Effect atau Random Effect. Seperti
telah dijelaskan sebelumnya bahwa langkah-langkah melakukan Hausman
Test adalah :

a) Menentukan hipotesis, yaitu:
Hp: Model Random Effect
H,: Model Fixed Effect
b) Menentukan significance level yaitu:a = 35%
¢) Menghitung nilai Hausman Test:
Berdasarkan hasil olah data seperti yang terlihat pada tabel 4.6, nilai
probability dari Hausman adalah 0.9440
d) Membuat keputusan :
Karena nilai probability dari Hausman 0.9440 > a = 5%, maka tidak
cukup bukti untuk melakukan penolakan terhadap hipotesis nol sehingga
model yang kita gunakan adalah Random Effect.

Berdasarkan hasil dari pada uji formal yang dilakukan untuk pemilihan
model, maka model yang terbaik yang dipilih adalah model dengan metode
Random Effect.

Tabel 4.7 Hasil Regresi Data Panel (Random Effect)

Dependent Variable: ROE

Method: Pooled EGLS {Cross-section random effects)
Date: 12/06/09 Time: 12:51

Sample: 2000Q1 200942

Included observations: 38

Cross-sections included: 30
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Tabel 4.7 (sambungan)
Total pood (halanced) observations: 1140
Swamy and Arora estimator of component vadances
Cross-saction weights (PCSE) standard errors & covariance (d.f
correcied)
Variable Coefficient Std. Error Stalistic Prob.
G 2232738 2.600850 8.685300 0.0000
DER 0.083042 0.022536 3684943 0.0002
DUMMY -23.58765 4647738 5075085 0.0004
Random Effects
{Cross)
_AALL-C 84456748
_ANTM-C 5.813941
_ASGR-G -8 (28075
_ASH-G 74797588
_ALTQ-G ~1.464178
_BMTH.L -1, 788873
_BNERWC ~7.248383
_CRNP-L -13.62187
PN 41148585
_EPMT.C 2. 885438
NGOG -0.668804
NGE-0 3.0968382
_INKP--{3 «B.955487
UNTP-C «12.66079
_SBAT-.C -0.907871
KLBF.G 5901148
L8IP-C 0.274512
e e -3.118882
_MPPAG -8.086621
_MATER 02 1148017
_MYQRG -$.045007
_RALBW -3 B75445
saes.o £ BOB5EET
_BNMGR-C 2287950
TS ~3.423655
CTLKMG 1128211
TSPC-A -4, 003068
_UNTR-G 0344715
_UNVR-( 23,69606
_BUMI-G 18.90807
Effects Specification
a.0, Rho
Cross-seciion random 1338734 £0.0848
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Tabel 4.7 (sambungan)

Wigsynoratic random 43.06756 0.9452

Wainhted SBtatistics

+ |R-gquared 0.124708  Mean dependent var 11.43717
Adiusted R-squared 0.123168 S.D. dependent var 45 96821
S.E, of regression 43.04431  Sum squared resid 2106648.
F.statistic 80.99740 Durbin-Watson stat 1.329393
Prob(F-statistic) 0.000000

Unwaighted Statistics

Regquared 0129931 Mean dependent var 2048583
Bur squared resid 2219935, DurbinWatson siat 1.281551

Sumber: Hasil olah data EFiews 5.8

4.2.1.3 Pengujian Model Regresi

4.2.1.3.1 Up Pelanggaran Asumsi

Selanjutnya untuk mendeteksi adanys pelanggaran-pelangparan atas asumsi

regresi klasik perlu dilakukan pengujian-pengujian berikaut ini

1

2)

Uji Multikohnieritas

Ui pelanggaran  asumsi  yang periama adalabh  wji  multikolinieritas.
Multikolimieritag dalam mode! terjadi apabila nilai R-squared dari hasil regresi
sangat tinggl namup scbagian variabel bebas tidak menjelaskan hubungan
yang signifikan terhadap variabel terikat.

Dalam metode pooled data secara General Least Sguare {GLSh
multikolinieritas sudah dapat dihilangkan secara otomatis oleh program
EViews. Sehingga dipastikan tidek ada multikolinieritas dalam maodel ini.

Uji Heteroskedastisitas

Uji pelanggaran asumsi yang kedua adalah uji heteroskedastisitas. Uji
heteroskedastisitas bertnjuan untuk menguil apakah delam model regresi
teriadi ketidaksamaan veriance dari residual satu pengamatan ke pengamatan

vang lain. Jika vorfance tetap maka disebut homoskedastisitas dan jika
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berbeda maka terjadi masalah heteroskedastisitas. Model regresi yang baik
vaitu homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas.

Magalah heterokedastis dapat diatasi dengan menggunakan metode Random
Kfleer awau GLS White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors &
Covariance, schingga hasil yang ditampilan sudah bersifat homoskedastis, dan
tidak perlu dilakukan uji lebih lanjut.

Uji Autokolinieritas

Uji pelanggaran asumsi yang terakhir adalah uji autokolinieritas. Konsekuensi
adanya autokorelasi adalah estimast koefisien regresi vang tidak terbias, tetapi
standard error model manpun standard error koefisien regresi terlalu rendab,
Autokorglast dapat diketshol melalui nilas Dirbin Wotson (D) yang
memiliki nilai dekat dengan angka 2 maka tidak ada masalah autckorelasi
dalam model.

Masalah nutocorrelation ini telah dapat diselesaikan EViews dengan
menggunakan metode generalized least square (GLS), sehingga tidak perlu
dilakekan uji lebih lanjut.

4.2.1.3 Pengujian Hipotesis

Dari hasil estimasi diatas, selanjutkan kita dapat melakukan pengujian terhadap

hipotesis yang diajukan pada bab 1. Penguiian terhadap hipotesis yang dilakukan

adalah uji t (zatu arah} dan uji keefisien determinast.

Persamaan yang diperoieh berdasarkan data yang terdapat pada tabel 4.7

adalah

ROE = 2232736 + O0083042DER -  23.38765D
t-stat =  [R.585300 13.684943} [-5.075085)
t-tgbel = 1.645 1.645 1.645
Prab, = 0.66060 0.0000 0.0000
R? =  12.47%

Persamaan tersebut dapat divrai menjadi:

ROE = 22.32736 + (.083042DER
ROE = 2232736 + 0.083042DER - 23.58765(1)
ROE = 22.32736 + 0.083042DER - 23.58765(0)

Pengujian terhadap hipotesis adalah sebagat berikut:
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1) Uji t (Satu arah), dengan langkah-langkah sebagai berikut :

a)

b)

d)

Hipotesis yang ingin divji, yaitu:

Hipotesis (1)

Ha: Be <0 (Debt to Eguity Ratio pada tingkat optimal tidak berpengaruh
positif terhadap Retur on Equity)

Hi 1 By » O (Debt to Equity Ratic pada tingkat optimal berpengaruh positif
terhadap Return on Equity}

Hipotesis 2)

Hg : 8y 2 0 (Jika Debt to Equity Ratio > 82% tidak berpengaruh negatif
terhadap Retrrn on Equity)

Hi 1 8 <0 (Debi io Equity Ratio > 82% berpengaruh negatif terhadap
Return on Eguity }

Menentukan Yienificoowce fevel yaitu ;

Penguiian menpgunakan uji satu sist dengan tingkat signifikansi « = 5%.

Uji 1 sisi dipnnakan untuk mengetahui hubengan lebih kecil atau lebih

besar.

Statistik Uji, menggunakan Uit yaitu :

Variabel Coeficient t-stat t-tabel  Significance  Keputusan
Level

DER 0.083042  |3.684943| 1.645 0.05 Tolak Hy

DUMMY  -23.58765  |-5.075085| 1.645 0.05 Tolak Hp

Kriteria pengujian

Hyy diterima jika nilai t-statistic < t-tabel
Ho ditotak fika nila testatistic > t-tabel

Membuat keputusan ;

Pengujian Hipotesis (1) : Karena |t-stat| = |3.684543] > {t-tabell = {1,645},
maka tolak Hg, koefisien By nilzinyva positif (0.083042) artinya bahwa
terdapat hubungan positif vang signifikan antara DER dengan ROE.
Peagujian Hipotesis (2) © Karena lt-stat] = -5.075085] > [t-tabelf = {1.645],
maka Tolak Hs, koefisicn By nilainya negatif (-23.58765), artinya bahwa
terdapat hubungan negatif vang signifikan antara DUMMY dengan ROE.
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2) Uji Signifikansi Koefisien Determinasi (Rz)

Uji signifikansi koefisien determinasi (R?) digunakan untuk mengetahui
persentase sumbangan pengaruh variabel bebas DER dan variabel DUMMY
terhadap variabel terikat ROE. Koefisien ini menunjukkan seberapa besar
persentase sumbangan pengaruh yang diberikan variabel DER dan DUMMY
yang digunakan dalam model mampu menjelaskan variabel terikat ROE.
Berdasarkan hasil analisis regresi yang terdapat pada tabel 4.7, diperoleh
angka R? (R-squared) sebesar 0.124708. Hal ini menunjukkan bahwa
persentase sumbangan pengaruh variabel DER dan variabel DUMMY
terhadap ROE sebesar 12.47%. Sedangkan sisanya 87.35% dipengaruhi atau
dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model penelitian
ini.

Dengan demikian, maka kita.sudah dapat melakukan analisis terhadap
estimasi model yang telah diperoleh. Hasil estimasi koefisien-koefisién regresi
berdasarkan data yang tersaji pada tabel 4.7 adalah sebagai berikut :

1) Variabel Tingkat Hutang : Hasil regresi menunjukkan nilai koefisien yang
positif sebesar 0.083042. Artinya, efek pengungkit yang diukur dengan
hutang dibagi modal (DER) mempunyai pengaruh positif terhadap kinerja
yang diukur dengan fingkat imbal hasil bagi para pemilik modal (ROE).
Setiap kenaikan 1% efek pengungkit akan berdampak pada peningkatan
imbal hasil bagi pemilik modal (ROE) sebesar 0.083042%.

2) Variabel DUMMY : Hasil regresi menunjukkan nilai koefisien yang
negatif sebesar -23.58765. Artinya, jika rasio hutang terhadap modal
(DER) > 82% mempunyai pengaruh negatif terhadap kinerja yang diukur
dengan tingkat imbal hasil pada pemegang saham (ROE). Setiap kenaikan
1% efek pengungkit, yaitu DER > 82% akan berdampak pada penurunan
tingkat imbal hasil kepada pemegang saham (ROE) sebesar -23.587635 %.

3) Hal imi sejalan dengan substansi baik secara teori maupun hipotesis bahwa
tingkat hutang dapat meningkatkan return perusahaan sampai pada titik
tertentu yang merupakan titik optimal penggunaan hutang. Apabila
penggunaan hutang dalam struktur modal perusahaan telah melebihi batas
optimal tersebut, maka akan berpengaruh negatif terhadap refurn
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perusahaan. Dalam penelitian ini dihipotesiskan bahwa tingkat hutang
maksimum adalah 82%.

4) R-squared yang diperoleh dari hasil regresi ini adalah sebesar 0.124708
yang artinya, 12.47% variasi tingkat imbal hasil kepada pemegang saham
(ROE) dapat dijelaskan oleh rasio hutang terhadap modal (DER} dan
variabe] DUMMY. Sisanya sebesar 87.53% dipengaruhi oleh faktor -
faktor lain diluar model tersebut.

5) Berdasarkan model yang terbentuk terlihat bahwa, emiten yang memiliki
nilai koefisien negatif terbesar adalah CMNP, INTP dan MTDL. Hal ini
sejalan dengan rasio hutang terhadap modal (DER) yang dimiliki
perusahaan > 82% dalam beberapa kurun waktu sehingga mengakibatkan
tingkat imbal hasil kepada pemegang saham yang rendah bahkan pernah

mengalami rasio yang negatif.

4.2.2 Analisis Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) Terhadap Return on
Assets (ROA)

Analisis pengaruh tingkat hutang yaitu Debt to Equity Ratio (DER) terhadap

kinerja perusahaan yang diukur dengan Return on Assets (ROA), seperti yang

terdapat dalam persamaan (3.12), yaitu :

ROA = a+ f; DER + f; DUMMY +¢
di mana variabel DUMMY (D) didefinisikan = 1; tingkat hutang > 82%
= 0; tingkat hutang < 82%
Tahapan yang dilakukan dalam analisis adalah sebagai berikut :

4.2.2.1 Tahap Pembentukan Model Regresi

Langkah pertama dalam analisis ini adalah tahap pembentukan model regresi.
Data panel yang sudah diinput dilakukan analisis regresi dengan bantuan program
EViews 5.0, dimana regresi dilakukan dengan menggunakan seluruh metode, yaitu
Common Effect, Fixed Effect dan Random effect. Hasil darl pada regresi tersebut
adalah sebagai berikut :
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Tabel 4.8 Hasil Pembentukan Model Regresi (Common Effect)

Dependent Variable: ROA

Method: Pooled Least Squares

Date: 12/06/09 Time: 12:58

Sample: 2000Q1 2009Q2

Included observations: 38

Cross-sections included: 30

Total pool (balanced) observations: 1140

Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (d.f.

corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DER 0.005890 0.002980 2.009810 0.0447
DUMMY 2.005629 0.873736 2.295464 0.0219
R-squared -0.436420 Mean dependent var 8.806058
Adjusted R-squared’ -0.437682 S.D. dependent var 12.88478
8.E. of regression 15.44929  Akaike info criterion 8.314756
Sum squared resid 271618.4 Schwarz criterion 8.323596
Log likelihood -4737.411  Durbin-Watson stat 0.140781

Sumber: Hasil olah data EViews 5.0

Secara keseluruhan model ini tidak baik, R-squared sebesar -0.436420
tidak dapat menjelaskan variasi ROA dengan jelas. Dari output diatas terlihat
bahwa variabel DER dan DUMMY berpengaruh signifikan terhadap ROA pada
significance level 5% (Jt-stat| >1.645). Namun hubungan antara variabel DUMMY
dengan variabel terikat tidak sesuai dengan substansi. Oleh karena itu diputuskan
untuk mencari alternatif model lain dan mencoba melakukan regresi dengan

metode Fixed Effect.

Tabel 4.9 Hasil Pembentukan Model Regresi (Fixed Effect)

Dependent Variable: ROA
Method: Pooled Least Squares
Date: 12/06/09 Time: 13:02
Sample: 2000Q1 200902
Included observations: 38
Cross-sections included: 30
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Tabel 4.9 (sambungan)
Tolal pool {balanced) observations: 1140
Variable Coefficient Bid. Ervor  {-Siatistic Piob.
e 10.73012 0.421885 25.43375 0.0000
BER 0001250 0.001624 0.769578 G.4417
UMY -5.601378 0.862196 £.496638  0.0000
R-squared 0.360088 Mean dependent var 8.8306058
Adjusted R-squared  0.342185 8.D. dependent var 12.88478
5.E. of regression 10.45031 Akaike info critarion 7.558508
Sum squared resid 121003.5 Schwarz criterion 7.700248
Log likelihood -A4276.521 F-statistic 20.11256
Durbin-Watson stat 0.292085 Prob(F-statistic) 0.G00000

Surnber: Hasil olah data EYicws 5.0

Dari output diatas terlithat bahwa koefisien ka.re}asi DER menunjukkan
arabh positif (0.001250) dan koefisien korelasi DUMMY menunjukkan arah
negatif (-35.601378). Hal im telah sesuail denpen substansi baik secara teori
maupun hipotesis. Namun variabel DER tidak berpengarub signifiken terhadap
ROA pada significarce level 5% (jt-stat| < 1.645).

Oleh karena it kita akan mencoba melakukan regrest dengan metode
Random Effect, vang hasil nya adalah sebaga: berikut :

Tabel 4.16 Hasit Pembentukan Model Regresi (Random Effect)

ependent Varighle: ROA 2

Mathod: Pooled BEGLS [Cross-gsection random sffecis)

Oate; 12/066/08 Tine: 1331

Sample: 20000Q1 2008032

included observations: 38

Cross-seclions included; 30

Total pool (batanced) observations: 1146

Swamy and Arora eslimator of component variances
Cross-section weighis {PCSE) standard errors & covartance (d.1

gorectad)
Yarighle Coefficient 8td. Error t-Sialisiic Prob.
O 10.887186 1.146824 S 475874 0.500C6
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Tabel 4,10 (sambungan)

OER 0.001500 §.06020860 D.506669 06125
DUMMY B.038033 $.8273580 -8.508804 £.0000
Effects Specification
5.0, Rho
Cross-gection random 58289524 0.2373
idiosyncratic random 10.450381 g.7627
Waeighied Siatistics
R-squared 0.045847 Mean dependent var 2458092
Adiusted R-squared 0.04426¢ &.D. dependent var 10.72198
S.E. of regressian 10.48197  Sum squarad resid 124524 1
F-statistic 27378968  Burbin-Watson stat 0.285301
Prob(F~statistic} 0.000000
Unweighted Statistics
F-souared 0.685834 Mean dependent var 8.806058
Sum squared resid 1768536 Durbin-Watson stat ).208483

Sumber: Hasil olah dats EFfews 5.6

Secara keseluruhan model sudah baik, hubungan antara variabel bebas
dengan variabel terikat telah sesuai dengan substansi. Dard output diatas terlihat
bahwa variabel DER tidak berpengaruh signifikan dan DUMMY berpengaruh
signifikan terhadap ROA pada significance level 5% {|t-hitung] > 1.643).
Koefisien korelasi DER menunjukkan arah positif (0001500} dan koefisien
korelast DUMMY menunjukkan arah negstif (-6.036033). Hal ini telah sesuyal
dengan substansi balk secara teori maupun hipotesis, R-squared sebesar 0.045947

berartl madel hanya mampu menerangkan variasi ROA sebesar 4.5 %.

4.2,.2.2 Tahap Pengunjian Pemilihan Model Regresi

Dari ketiga model diatas, maka model yang layak untuk dipilih adalah model
dengan metode Fived Effect atau Random Effect, Untuk menentukan model mana
yang terbaik, dilakukan uji pemiliban model regresi. Terdapat tiga prosedur
pengujian yang dapat dilakukan untuk memilibh model, yarte Ul F (Chow Testy,
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Uil Lagrange Mudtiptier (LM) dan Uil Hausman. Hasil output EViews 5.¢ untuk
pengujian pemilihan model adaiah sebagai berikut :

Tabel 4.11 Hasil Uji Chow Test

Redundant Fixed Effacts Tesls

Pgol; Lintifled

Test cross-section fixed effects

tffects Test Statistic 4.1, Brob.
Cross-section F 14 8541488 £28,1108) S.0000
Cross-section Chbsyuare 378.281707 29 0.0000

Sumber: Hasil odah data EViews 5.0

Tabel 4.12 Hastl Uit Howsman Test

Comrelated Random Effects - Hausman Test
Paol: Untitted
Test cross-section random effects

Chi-Sg.
Test Summary Stetistic  Cht-8¢ 41 Prob.
{ross-gection random £.325007 2 0.0698

“*Warning: robust standard errors may not be congistent with
assuraptions of Mausman test vanance celculatton,

Sumber: HasH olah data EViews 5.0

1} Chow Test atau pengujian K Siafistics adalah pengujian untuk memilih
apakah model yang digunakan Common Effect atau Fixed Effect. Langkah-
langkah dalam melakukan Chow Test adalah :

a} Menentukan hipotesis, yaitu:
Hy: Model Common Effect
H: Model Fixed Effect
b} Menentukan significance level yaitu: a = 5%
¢} Menghitung mlai Chow Tesh:
Universitas Indonesia

Pengaruh Hutang..., Dida Nurhaida, Pascasarjana Ul, 2009



2

78

Berdasarkan hasil olah data seperti yang terlihat pada tabel 4,11, nilai
probability dari Chow adalah 0.0000
d) Membuat keputusan :
Karena nilat probability dan Chow 0.0000 < ¢ = 3%, maka cukup bukti
untuk melakukan penolakan terhadap hipotesis nol sehingga model yang
kita gunakan adalah Fived Effect.
LAt Test atau lengkap nya The Breusch — Pagam L34 Test digunakan sebagai
pertimbangan statistik dalam memilil model Random Effect atan Common
Effect. Langkah-langkah dalam melakukan LA/ Test adalah
a) Megentukan hipoiesis, yaitu:
Ho: Model Commmon Effect
Hy: Model Random Effect
b} Menentukan significance level yvaitu . a = 3%
¢} Menphitung nilat LM Test:
Berdasarkan hasil olah data seperti vang terlihat pads tabel 4.11, nilai
probability dari Chi Sguare adalah §.0000
<y Membuat keputusan A
Karena nilai probabitity dari Chi Sguare 0.0000 < a = 3%, maka cukup
bukti untuk melakukan penoclakan terhadap hipotesis nol sehingga model
vang kita gunakan adalah Random Effect.

Karena hasil yang diperoleh melalui Chow Tesy tidak konsisten dengan hasil dari
LM Test, maka perlu ditakukan Hausman Tes!.

3y Hausmun Test adalah penguizan statistik sebagal dasar pertimbangan dalam

memilih apakah mengpunakan model fixed offect atau random effect
Langkah-iangkah meiakukan Hausmarn Test adalah
a) Menentukan hipotesis, yaity
Hy: Model Random Effect
Hy: Model Fixed Effect
by Menentukan significance level yaite 1 ¢ = 5%
c} Menghitung nilai Hausman Test:
Berdasarkan hasil olah data seperti yang terlihat pada tabel 4.12, nilat
probability dart Housman adslah 0.0698
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d) Membuat keputusan :
Karena nilai prebability dari Hausmar 00698 > «a = 5%, maka tidak
cukup bukti antuk melakukan penolakan terhadap hipotesis nol sehingga
model yang kita gunakan adalah Random Effect.
Berdasarkan hasil dart pada wji formal yang dilakukan entuk pemilihan
model, maka model vang terbaik yang dipilih adalah model dengan metode
Random Effsct.

Tabel 4.13 Hasil Regresi Data Panel (Random Effect)

Inependent Variable: ROA
Maihod: Pooled EGLS {Cross-seqlion random sffects)
{ate: 12/08/08 Time: 13:31
Sample: 200001 200802
Included observations: 38
Cross-sections included: 30
Total pool (balanced) observations: 1140
Swarmy and Arora estimator of component variances
Cross-section weights (PCSE) standard arors & covariangs {df
corrected)
Varizble Coeficient B, Error -Slatistic Prob.
c H.86716 1.146824 8475874 400006
DER G.001800 4.002950 3.506689 0.6125
DUMMY -5.036033 (827350 -5.508804 0.0000
Random Effects
{Cross)
_AALI-C 9461354
_ANTM-C 7248771
_ASGR~-C -2, 119076
_ASI-C 1.728404
_AUTO-C 1147058
_BMTR-C -2.083119
_BNBR-C 12,3702
_CHNP--C -7.392068
_CPiN..C -1.547407
_EPMT—C -0.257329
_INCO-C 5,364672
_INDF--C -0.832168
_INKP--C -5 &70451
_INTP--C -2 274940
I8AT-C 6832818
KLBF--C 2.062417
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Tabel 4.13 (sambungan}

L8P 4 856188
_MEDC.C -£3.3847 11
_MPPAWC -4 801864
_MTDL-C -8,023128
_MYOR-C -4 1320918
_RALS-C 2.226888
_SMCB-C 1039469
_SMGR~G .222399
_TINS-C 1.282457
_TLKM-C 4.608030
_ISPC-C 40779583
UNTR-C 0.066735
_UNVRw-C 20.08380
_BUML.C 4.6286862
Effects Specificalion
8.0 Rho
Cross-section random 5828624  (.2373
idipsynicratic random 10.45031 0.7627
Weighted Stafistics

R-squared 0.0456947 Mear dependent var 2.4584492

Adjusted R-squarad 0.044288 5.0, dependent var 1072148

8.E. of regression 48197 Sum sgquared resid 1248244

F-statistic 137868  DhrbinWaison stat 0.285301
ProbiF-statistic} $.006000

Urnwalghted Statistics
R-squared 088834 Mean dependent var 8.806058
Sum squared resid 170953.6  Durbin-Watscn stat 1208483

Sumber: Hasil olah data £Fews 3.0

4.2.2.3 Pengujian Model Regresi
Selapjutnya untuk mendefekst adanva pelangparan-pelanggaran atas asumsi
regresi klasik periu dilakukan pengujian-pengujian berikut ini ¢
13 Uji Multikelinieritas
Ui pelanggaran asumsi yang pertama  adalah  ujii  mulbkolinieritas.

Multikelinieritas dalam model terjadi apabila nilai R-squared dari hasil regresi
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sangat tinggl namun sebagian variabel bebas tidak menjelaskan hubungan
yang signifikan terhadap variabel terikat.

Dalam metode pooled data secara (feneral Least Sguare {GLS),
muliikolinieritas sudah dapat dihilangkan secara otomatis oleh program
EViews, Sehingga dipastikan tidak ada multikolinieritas dalam model inl.

Uji Heteroskedagtisitas

Uji pelenggaran asumsi yang kedua adalah uji heteroskedastisitas, Ujl
heteroskedastisitas bertujuan untuk menguii apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan variance dart residual satu pengamatan ke pengamatan
yang lain. Jika varignee tetap maka discbut homoskedastsitas dan jika
berbeda maka terjadi masalah heteroskedastisitas. Model regresi yang baik
yaite homoskedastisitas atau tidak terjadi beterogkedastisitas.

Masalah heterckedastis dapat diatasi dengan menggunakan metode random
effect aten GLS White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors &
Covariance, sehingga hasil yang ditampilkan sudah bersifat homoskedastis,
schingpga tidak perta dilakukan uji lebih lanjut,

Uit Autokolinieritas

Uji pelanggaran asurusi yang terakhir adalah uii autckolinieritas. Konsekuensi
adanya avtokorelasi adalah estimast koefisien regresi yang tidak terbias, tetapi
standard ervor model maupun signdard error kocfisien regresi terlalu rendah.
Autokorelasi dapat diketshui melalui nilal Durbin Waison (DW) yang
memiliki nilai dekat dengan angka 2 maka tidak ada masalah autokorelasi
dalam model,

Masalah autocorreiation ini telah dapat diselesamkan [LViews dengan
menggunakan metode generalized least square (GLS), sehingga fidak perhu
dilakukan uji Jebib lanjut.

4,2.2.4 Pengujian Hipotesis

Dari hasil estimasi diatas, selanjutkan kita dapat melakukan pepgujian ferhadap

hipotesis yang diajukan pada bab 1. Pengujian terhadap hipotesis yang dilakukan

adslah uji t (satu arak) dan uji koefisien determinasi.
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Persamaan yang diperoleh berdasarkan data yang ferdapat pada tabel 4.13
adalah :

ROA = 1086716 + QQ0IS00DER - 6.036033D
tstat = (9475874 10.506669] -6.508904|
ttabel = 1.645 1.645 1.645
Prob. =  0.0000 0.0000 0.0000
R: = 4.59%

Persamaan tersebut dapat diurai menjadi:
ROA = 10.86716 + 0.001508DER
ROA = 10.56716 -+ 0.001500DER - 6.636033(1)
ROA = 10.86716 + 0.001500DER - 6.636033(0)

Pengnjian hipotesis vang dilakukan adalah sebagai benkut:

1) Uji t (Satu arah)
a} Hipotesis yang ingin diuji, yaitu :
Hipotesis (3)
Ho : By = 0 {Debt 10 Equity Rotic sampai pada tingkat optimal tidak
berpengaruh positif tevhadap Return on Asseis)
Hi 1 B > 0{Pebt to Fquity Rotip sampai pada tingkat optimal berpengaruh
positif terhadap Kefurn on Assefs)
Hipetesis (4)
Hg : P2 = 0 (Jika Debi to Equity Ratio > 82% tidak berpengarmbh negatif
terhadap Kefurn on Assets)
H; : B2 <0 (Debt to Equity Ratio > 82% berpengaruh negatif terhadap
Return on Assers)

b) Menentukan sigeificance {evel yaitu : ‘
Penguiian menggunakan uil satu sisi deagan tingkat signifikansi ¢ = 5%,
Uit 1 sisi digunakan untuk mengetahul hubungas lebib keci] atan lebih
besar.

¢) Statistik Ujl, menggunakan Uji 1 yaitu ¢

Variabel  Coeficient t-stat t-tabel  Significance  Keputusan
Level

DER 0.001500 10.506669| 1.645 .05 Tdk tolak Hy

PpUMMY  -6.036033 6508904  1.6435 .05 Tolak Ho
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d) Kriteria pengujian :
Hp diterima jika nilai t-statistic < t-tabel
Hp ditolak jika nilai t-statistic > t-tabel

a) Membuat keputusan :
Pengujian Hipotesis (3) : Karena |t-stat| = [0.506669] < |t-tabel| = |1.645],
dan koefisien B, nilainya positif (0.001500) maka dapat disimpulkan
bahwa terdapat hubungan positif antara DER dan ROA namun tidak secara
signifikan.
Pengujian Hipotesis (4) : Karena |t-stat] = |-6.508904| > |t-tabel| = |1.645]|,
maka tolak Hp, koefisien P, nilainya negatif {-6.036033) artinya bahwa
terdapat hubungan negatif secara signifikan antara DUMMY dengan
ROA.

2) Uji Signifikansi Koefisien Determinasi (Rz)
Uji signifikansi koefisien determinasi (R”) digunakan untuk mengetahui
persentase sumbangan pengaruh variabel bebas DER dan variabel DUMMY
terhadap variabel terikat ROA. Koefisien ini menunjukkan seberapa besar
persentase sumbangan pengaruh yang diberikan variabel DER dan DUMMY
yang digunakan dalam model mampu menjelaskan vanabel terikat ROA.
Berdasarkan hasil analisis regresi yang terdapat pada tabel 4.13,
diperoleh angka R? (R-squared) sebesar 0.045947. Hal ini menunjukkan
bahwa persentase sumbangan pengaruh variabel DER dan variabel DUMMY
terhadap ROA hanya sebesar 4.59%. Sedangkan sisanya 95.41% dipengaruhi
atau dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model
penelitian ini. _
Dengan demikian, maka kita sudah dapat melakukan analisis terhadap
estimasi model yang telah diperoleh. Hasil estimasi koefisien-koefisien regresi
berdasarkan data yang tersaji pada tabel 4.13 adalah sebagai berikut :

1) Variabel Tingkat Hutang : Hasil regresi menunjukkan nilai koefisien yang
positif sebesar 0.001500. Artinya, efek pengungkit yang diukur dengan
hutang dibagi modal (DER) mempunyai pengaruh positif terhadap kinerja
vang diukur dengan tingkat imbal hasil terhadap total investasi (ROA).
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Setiap kenaikan 1% efek pengungikit akan berdampak pada peningkatan
imbal hasil terhadap total investasi (ROA) sebesar 0.001500%.

Variabel DUMMY : Hasil regresi menunjukkan nilai koefisien vang
negatif sebesar -6.036033. Artinya, jika rasioc hutang terhadap medal
(DER) > 82% mempunyai pengaruh negatif terhadap kinerja yang divkur
dengan tingkat imbal hasil terhadap total investasi (ROA). Setiap kenaikan
1% cfek pengungkil, yaitu DER diatas 82% akan berdempak pada
penuronan tingkat imbal hasil terhadap total investasi (ROA) sebesar -
6036033 %.

Hal ini sejalan dengan substansi baik secara tecri mavpun hipotesis bahwa
tingkat hutang dapat meningkatkan refurn perusahaan sampai pada titik
tertentu yang merupakan titik optimal penggunaan hutang. Den apabila
nenggunaan hutang dalam struktur modal perusahaan telab melebihi batas
optimal fersebut, maka akan berpengaruh pegalif terhadap refurn
perusahaan. Dalam penelitian ini dihipotesiskan bahwa tingkat hutang
maksimum adalah 82% .

K-squared yang diperoleh dari hasil regrest ini adalab sehesar 0.043947
yang artinya, hanya 4.59% varizsi tingkat imbal hasil terhadap total
tnvestasi (ROA), dapat dijelaskan oleh rasio hutang terhadap modal (DER)
dan variabel DUMMY. Sisanva sebesar 85.41% dipengaruhi oleh faktor -
fakior lain diluar model terscbut. Secara subyekiif dapat distmpulkan
bahwa model ini sudah baik,

Berdasarkan model yang terbentuk terlihat bahwa, emiten yang memiliki
nilai koefisien negatif terbesar adalah BNBR, SMCB dan CMNP. Hal ini
sejalan denpan rasio hutang terhadap modal (DER) vang dimilild
perusabaan > 82% dalam beberapa kurun waktuo sehingga mengakibatican
yingkat imbal hasii atas total investast yang rendah.
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4.2.3 Analisis Pengarah Dedt o Equify Ratio (DER) Terhadap Risike
Perusahaan (BETA)

Analisis pengaruh tingkat hutang yaitu Debt to Egquity Ratio (DER) terhadap

kinerja risiko (saham) perusahasn diukur dengan beta (B) szham, seperti yang

terdapat dalam persamaan (3.13), yaitu ’

BETA =0+ p; DER+¢

4.2,3.1 Tahap Pembentukan Model Regresi

Langkab pertama vang dilekukan dalam analisis inl yaitu tahap pembentukan
maoddel regresi. Data panel yang sudah dinput dilakukan analisis regresi dengan
bantuan program EViews 5.0, dimana regresi dilakukan dengan menggunakan
selurnh metode, yaitu. Common Effect, Fixed Effect dan Random effeci. Hasil dari
pada regresi tersebut adalah sebagai bertkut ¢

Tabel 4.14 HasiHl Pembentukan Model Regresi (Common Effect)

Bependent Variable, BETA

Meothod: Pooled Least Squares

Date: 12/08/09 Time: 1218

Sample: 2000Q1 2008Q2

inciuded cbssrvations; 38
Crogs-sections inciuded: 30

Total poot {(halanced) abservations: 1148

Variable Cosfiicient 8id. Ervor t-Sigtistic Prob,
DER 0.001783 0000140 12.76183 0.0000
R-squared -2.853770 Mean dependant var 1.032853
Adjusted R-squared -2.883770  S.Ix dependent var (.559884
5.E. of regression 1.03911  Akaike info oriterion 3027758
Sum squared resid 137589680 Schwarz criterion 3032175
Log fikelihood -1724.826  Durbin-Watson siat {60053

H

Sumber: Hasjl olah data EViews 5.0

Universitas Indonesia

Pengaruh Hutang..., Dida Nurhaida, Pascasarjana Ul, 2009



86

Secara keseluruhan model ini tidak baik, B-sguored sebesar -2.853770
tidak dapat menjelaskan variasi beta dongan jelas, meskipun hubungan antara
variabel bebas dengan variabel terikat telah seseai dengan substansi dan signifikan
secara statistik. Dari output diatas terlihat bahwa variabel DER berpengaruh
signifikan terhadap BETA pada significance level 5 % (|t-stat]12.76183} > |1.645|).
Maka diputuskan untuk mencari alternatif model lain dan mencoba melakukan
regresi dengan metode Fived Effect.

Tabel 4,15 Hasil Pembentukan Model Regresi (Fixed Effect)

Dependent Variable; BETA

Method: Pocied EGLS (Cross-section weights}

Drate: 12008/08 Time: 1217

Sample: 2000601 200802

inciuded observations: 38

Crass-sections included: 30

Totai noni {balanced) observations: 1140

Linewr estimation after one-step weighting matrix

Crass-section SUR (PCEE) standard errors & covariance (d.f, corected)

Variahble Coefficiant 8. Error 1-Sintistis FProb,
L 1.012451 $3.016105 782 867073 3.00060
R 0.000282 8§ 84£.08 3580124 0.0002
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Weighted Statistics
R-squared 4.080900 Mean dependent var 1.1701142
Adiusted R-squared 0.086807  §.D. dependent var 0.836305
S.E of regression 0547218  Sum squared resid 332.0871
F-statistic 3.696286  [Wibin-Watson stat 1.811306
Prob{F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-aquared 4080422  Mean dependent var 1.432853
Sum squered resid 332.2581 Durbin-Walson stat 1821062

Sumber: Hasil plak data E¥iaws 5.0
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Secara keseluruhan model sudah baik, hubungan antara variabel bebas
dengan variabel terikat telah sesuai dengan substansi dan signifikan secara
statistik. Dari output diatas terlihat bahwa variabel DER berpengaruh signifikan
terhadap BETA pada significance level 5% (|t-stat| > 1.645). Hal ini dibuktikan
dengan t-stat DER |3.680124| lebih besar dari 1.645. Koefisien korelasi DER
menunjukkan arah positif (0.000252). Hal ini telah sesuai dengan substansi baik
secara teoni maupun hipotesis. R-squared sebesar 0.090900 berart: model hanya
mampu menerangkan variasi BETA yaitu sebesar kurang dari 1%.

Selanjutnya kita akan mencoba melakukan regresi dengan metode Random
Effect, yang hasil nya adalah sebagai bertkut :

Tabel 4.16 Hasil Pembentukan Model Regresi (Random Effect)

Dependent Variable: BETA G
Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Date: 12/07/09 Time: 21:28
Sample: 2000Q1 2009Q2
Included ohservations: 38
Cross-sections included: 30
Total pool {(balanced) observations: 1140
Swamy and Arora estimator of component variances
Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance {d.f.
comected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.009580 0.026406 38.23241 0.0000
DER 0.000288 8.42E-05 3.414252 0.0007
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.106670 0.0366
Idiosyncratic random 0.547209 0.9634
Weighted Statistics

R-squared 0.012223 Mean dependent var 0.660615
Adjusted R-squared 0.011355 S.D. dependent var 0.550199
S.E. of regression 0.547066 Sum squared resid 340.5821
F-statistic 14.08145 Durbin-Watson stat 1.875180
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Tabel 4.16 (sarabungan)

Prob(F.statistic) 0.000184

Unweighted Statistics
R-squared 0.012156 Mean dependent var 1.032653
Sum squared resid 352.7025  Durbin-Watson stat 1.810740

Sumber: Hasil olab data EViews 5.0

Secara keseluruhan model sudah baik, hubungan antars variabel bebag
dengan variabel terikat teleh sesuai dengan substansi dan signifikan secara
statistik. Dari output diatas terlibat bahwa variabel DER berpengamh signifikan
terhadap BETA pada significance level 5% (t-hitung] > 1.645). Hal ini dibuktikan
dengan t-hitung DER [3.580863] lebih besar dari 1.645. Koefisien korelasi DER
menunjukkan arah posinf (0.0D00288). Hal ini telah sesuai dengan substansi baik
secara teori maupun hipotesis. Z-sguared scbesar 0.61222 berarti model hanya
sedikit menerangkan variasi beta, yaitu sebesar 1.2%.

4.2.3.2 Tahap Pengujian Pemiliban Model Regresi

Dari ketiga model diatas, maka model yang layak untuk dipilibh adalah model
dengan metode Fixed Effect atan Random Effect, Untuk menentukan mode! mana
yang terbaik, langkah selanjuthya yaitu melakukan ujl pemilihan model regresi.
Terdapat tiga prosedur pengujian vang dapat dilakukan uniuk memilih model,
vaitu Ul F (Chow Test), Uil Lagrange Multiplier (LM) dan Uji Hausman. Hasil
output E¥iews 5.0 untuk pengujian pemilihan model adalah sebagai berikut

Tabel 4.17 Hasil Uji Chow Test

Radundant Fixed Efects Tests
oot KWARTALAN
Teust oross-section fixed sffocls

Effocts Test Siatistic df Prob,

Gross-section T Z2.361888 {25,1109; 0.5001
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Tabel 4.17 {(sambungan)}

Cross-aection Chi-square 88.320624 29 $.0001

Sumnber: Hasil olah data EViews 5.0

Tabel 4,18 Hasil Uji Hausman Test

Corrslated Rendom Effscis - Hausman Test
Pook Unditled
Teast cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Bg, d.f. Pech.
Cross-sechon random 3 0.027880 1 08874

** Warning: robust standard errors may not be consistent with
aesumptions of Hausmsn {est variance valcoiption.

Sumber: Hasil olah dats EViews 5.0

Chow Test atan pengujian K Statisticy adalah pengujian untuk memilih
apakah madel yang digunakan Cemmon Effect atan Fived Effect. Seperti telah
dijelaskan sebelumnya bahwa langkah-langkah melakukan Chow Test adalah
a} Menentukan hipotesis, yaitu:
He: Model Common Effect
Hi: Model Fixed Lffect
b) Menentukan significance level yaitu @ o = 5%
¢} Menghitung nilai Chow Tesh
Berdasarkan basil olah data seperti vang terlihat pada tabel 4.17, nilal
probabifity dari Chow adalah 0.0001
d) Membuat keputusan :
Karena nilai probability dari Chow 0,0001 < a = 5%, maka cukup bukti
untuk melakukan penolakan terhadap hipotesis nol sehingpa medel vang
kita gunakan adalah Fixed Effect.
LM Tesr atau lengkap nya The Breusch — Pagam LM 7est digunskan sebagal
pertimbangan statistik dalam memilih model Random Effect atau Conmnon
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Effect. Seperti telah  dijclaskan sebelumnya bahwa  langkah-langkah
melakukan LA Test adalah -
a} Menentukan hipotesis, vaitu ¢
Hy: Model Common Effect
Hi: Model Random Effact
b) Menentukan significance level yaitu: a = 5%
¢) Moenghitaog nilai LA Test:
Berdasarkan hasil olah data seperti yang terhihat pada tabel 4.17, nila
probability darl Chi Square adalah 0.6001
d) Membuat keputvsan :
Karena wdlai probability dart Chi Square 0.0001 < g = 3%, maka cukup
bukti untuk melakekan penolekan terhadap hipotesis nol sehingga model
yang kita gunakan adalah Random Effect.

Karena hasil vang dipercleh melalul Chow Test tidak konsisten dengan hasil dan
LM Test, maka perlu dilakukan Havsmen Test,

3) Hausmar Test adalah pengujian statistik sebagai dasar pertimbangan dalam
memilih apakah menggunakan model Fixed Effect atan Random Effect. Seperti
telah dijelaskan sebelumnya bahwa langkah-langkah melakukan Hawusnian
Test adalah
a) Mepentukan hipotesis, yaitu

Ho: Model Random Effect
H;: Maodel Fixed Effect
b) Menentukan significance level yaim:a = 35%
¢} Menghitung nilai Housman Test:
Berdasarken hasil olah data seperti yang terlihat pada tabel 4.18, nilai
probobility dart Haousman adalah 0.8674
d} Membuat keputusan
Karena nilal probability dari Hausman (0.8674 > a = 3%, maka tidak
cukup bukti untuk melakukan penolakan terhadap hipotesis nol sehingga
model yang kita gunakan adalah Random Effect.
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Berdasarkan hastl dari pada wii formal yang dilakvkan untvk pemilihan

model, maka model yang terbaik vang dipilih adalah model dengan metods
Random Effect.

Tabel 4.19 Hasil Regresi Data Panel (Random Effect)

Dependent Varable: BETA
Method: Pooled EGLS (Crass-section random effects)
Date: 12/07/09 Time: 21:28
Sample: 2000Q1 2009012
Included observations: 88
Cross-gections included: 30
Total poo! (balanced) ohservations: 11490
Swamy and Arora estimator of component varances
Cross-section waights (POSE) slandard emrors & covariance 1 correstad)
Variable Cogfficient 8td. Error {-Statistic Prob,
< 1.008880 0.028406 3823241 0.0000
DER {.000288 §.42E-08 3414252 a.0007
Random Effecis (Cross)
AALG Q03634
_AKTM-C $.125583
_ASGR~ 0.0287%92
_ASBI-G 0124136
AUTO-C -.023845
_BMTR-~C «0.092368
_BNBR~C {.184850
_CMNP--C (. 070005
_CPIN--C -3, 177245
_EPMT-C 0.076635
NGOG 4.033107
_INDIFC D.080923
_INKRP.-O 8.574047
_INTP-C 4.018380
IBATG 5.014482
_KLBFw.( 0001458
L8P~ 0.023080
_MEDGC-C 5. 380354
MPPA-C 08171
_MTDL-C D.027597
_MYOR-C £.024907
L RALS-0 -0.076747
_SMCB-C 0.047786
_SMGR-C -0.087041
TINGS~C 1. 0690689
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Tabel 4.19 (sambungan)
_TLEM-C a9.107265
T8PC-C ~3.085130
_UNTR-C (032880
_UNVR-C -0.1034G7
_BUM|-C -0.049303
Effects Specifivation
S0 Rho
Crass-sgction random 8.108670 {.0385
tdipsyneratic random 0.547299 0.89634
Weighted Statistics
R-squarsd (4.012222 Mean depandent var 0.660815
Adjusted R-squared 0.0113558 8.D. dependent var 0.650189
.. of regressian 0547066 Surm squared resid 340.5821
Fstatistic 1408145 Dushin-Watson stat 1.87518G
Prob{F-stalistic) (3.000184 5
Unweighted Statistics
Re-stuared 8.012156  Mean dependent var 1.032853
Bum squared resid 3527025  Durbin-Waison stat 1.810740

Sumber Fasit olah data EViges 5.0

4,2.3.3 Pengujian Model Regrest

Selanjutnya untuk mendetckst adanya pelanggaran-pelanggaran atas asumsi
regresi klasik perlu dilakukan pengyjian-penguiian berikut ini :

1) Ui Multikelinieritas \ .

ji  pelangparan asumsi  yang petiamé adalab uwii multikolinieritas.
Multikolinieritas dalam model terjadi apabila nilal R-squared dari hasil regresi
sangat tinggl namun scbagian varisbel bebas tidak menjelaskan hubungan
vang signifikan terhadap variabel terikat.

Dalam metode poofed data  secars Ceneral Least Sguare (GLS),
multikolinieritas sudah dapat dihilangkan secara otomatis oleh program
EViews 3,0. Sehingga dipastikan tidak ada multikolinieritas dalam model ind.
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Uji Heteroskedastisitas

Uji pelanggaran asumsi yang kedua adalah uji heteroskedastisitas, Uji
heteroskedastisitas berfutuan untuk mengujl apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan varience dari residual satu pengamatan ke pengamatan
yang lain. Jika vgrignce ietap maka disebut homoskedastisitas dan jika
berbeda maka terjadi masalah heteroskedastisitas. Model regresi yang baik
yaitu homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas.

Masalah heteroskedastisitas dapat diatasi dengan menggunakan metode
random effect ataw GLS White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors
& Covariance, sehingga hastl yang ditampilkan sudah bersifat homoskedastis,
schingga tidak pertu dilakokan uji lebih lanjut.

Uji Autokelinieritas

Uji pelanggaran asumsi yanyg terakhir adalah uji autokolinieritas, Konsekuenst
adanya autokorelasi adalah estimasi koefisien regres: yang tidak terbias, tetapi
standard error model maupun standard error koefisien regresi terlalu rendah.
Autokorelasi dapat diketalwi melalui nilal Dwrbin Watson (DWW} vang
memifiki nilat dekat dengan angka Z maka tidak ada masalah autokorelast
dalam model.

Masalah gwfocorreiation ini telah dapat diselesaikan EViews dengan
menggunakan metode generalized least square (GLS), schingga tidak perlu
dilakukan uji lebih lanjut.

4.2.3.4 Pengujian Hipotesis

Dari hasil estimasi diatas, selanjutkan kita dapat melakukan pengujian terhadap

hipotesis yang diajukan pada bab 1. Pengujian terhadap hipotesis vang dilakukan

adalah uji t dan uji koefisien determinasi.

Persamaan yang diperoieh berdasarkan data yang terdapat pada tabel 4.19

adalah :

BETA =  1.009580 -+ 0.000288DER
tstat = 138.2324]) 3.414252
i-tabel = 1,645 1,645
Prob. = 0.0000 0.0000

R? = 1.2%
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Bentuk persamaan regresinya adalah : BETA = 1.009588 + 0.060288DER
Penguiian hipotesis yang dilakukan adalah ;

1} Ujit {(Satu arah)

a) Hipotesis yang ingin diujt, yvaitn:
Hipotesis {5)
Ha: B1 £ 0 (Debr to Equity Ratio tidak berpengaruh positif terhadap

BETA)

Hy : B> 0 {(Debt 10 Equity Ratio berpengaruh positif terhadap BETA)

¥} Menentukan significance level vaita :
Pengujian menggunakan uji satu sisi dengan tingkat signifikansi o = 5%.
Uj 1 sisi digunakan untuk mengetahui hubungan lebih kecil atau lebih
besar,

¢y Statistik U35, menggunakan Ufl ¢ yaitu ;

Variabel  Coeficient t-stat ttabel  Significance  Keputusan
Level
RER 0.000288  [3.414252| 1.645 0.05 Tolak Hy

d} Kriteria penguiian :
Hg diterima jtka nilai t-statistic < t-tabel
H, ditolak jika nilai t-statistic > t-tabel

¢} Membuat keputusan :
Pengujian Hipotesis {3) : Karena |t-stat] = |3.414232| > [t-tabel] = |1.645,
maka Tolak Hg, artinya bahwa ada hubungan secars signifikan antarg DER
dengan beta, karena koefisien i, nilainya positif (0.000288), berarti DER
berpengarub secara positif dan signifikan terhadap BETA.

2) Uji Signifikansi Koefisien Determinasi (R%)
Uil signifikansi koefisien determinasi (R°) digunakan untuk mengstahui

persentase sumbangan pengarvh variabel bebas DER terhadap variabel terikat
BETA. Koefisien ini menunjukkan seberapa besar persentase sumbangan
pengaruh yang diberikan variabel DER yang digunakan dalam model mampu
menjelaskan variabel terikat RETA,

Berdasarkan hasil analisis regresi vang terdapat pada tabel 4.19
diperoleh angka R* (R-squared} sebesar 0012223, Hal ini menunjukkan
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bahwa persentase sumbangan pengaruh variabel DER terhadap BETA hanya
sebesar 1.2 %. Sedangkan sisanya 92,9 % dipengarahi atau dijelaskan oleh
variabel lain yang tidak dimasukkan dalarn model penelitian ini.

Dengan demikian, maka kita sudah dapat melakukan analisis terhadap

estimasi model yang telah diperoleh. Hasil estimasi koefisien-kocfisien regresi
berdasarkan data yang tersali pada tabel 4.19 adalsh sebagai berikut :

1

2)

3)

4)

4.2.4

Variabel Tingkat Hutang : Hasil regresi menunjukkan nilai koefisien yang
positif sebesar 0.000288. Artinya, efek pengungkit yang diukur dengan
hutang dibagi modal {DER) mempunyai pengarul positif terhadap risiko
{saham) perusahaan yang diukur dengan BETA. Setiap kenaikan 1% efek
pengungkit akan berdampak pada peningketen risiko {(saham) perusshaan
sebesar (,000288 %.

Hal ini sejalan dengan substansi baik secara teori maupun hipotesis bahwa
tingkat hwtang dapat meningkatkan risiko {saham) perusahaan. Nilai beta
{B) perusahaan yang memiliki hutang akan lebih besar dibandingkan
dengan nilai beta (B) perusahaan yang tidak memiliki hutang.

R-squared vang diperoleh dari hasil regresi ini adalah sebesar 0.012223.
vang artinva, hanya 1.2 % variasi BETA dapat dijlelaskan oleh rasio
hutang terhadap modal (DER). Sisanya sebesar 58.8% dipengaruhi oleh
fakior - faktor lain diluar model tersebut,

Berdasarkan model yang terbentuk terlihat babwa, emiten yang memiliki
nilai koefisien positif terbesar adalah BNBR, ANTM dan ASIL Adtinya
akan lebih berisiko untuk ketiga saham perusabaan tersebut iika tingkat

hutang mereka meningkat.

Analisis Pengaruh Debr 1o Equity Ratic (DER) Terhadap Tingkat

Kesehatan Perusabhaan (Z-8core)

Analisis pengaruh tingkat hutang vaitu Debt to Equity Ratio (DER} terhadap
tingkat keschatan perusahaan atau risiko kebangkrutan perusahaan diukur dengan

Z-Score sepertt yang terdapat dalam persamaan (3.14), yaitu ;

Z-SCORE = a + B, DER + ¢
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4.2.4.1 Tahap Pembentukan Model Regresi

Langkah pertama vyang dilakukan dalam analisis ini yaitu tahap pembentukan
model regresi. Data panel vang sudah diinput dilakekan anslisis regresi dengan
bantuan program EViews 5.0, dimana regresi dilakukan dengan menggunakan
selurih metode, yaitu Common Effect, Fixed Effect dan Random effect,  Hasil dari
pada regresi tersebut adalah sebagai berikut :

Tahel 4,20 Hasil Pembentukan Model Regresi (Common Effect)

Dependent Variable; ZSCORE

Method: Pooled Least Squares

Date: 12/08/08 Time: 13:33

Sarnple: 200003% 200502

inciuded obgervalions: 38
{ross-sectons incinded: 30

Total pool (halanced) observations: 1140

Variabie Coefficient 8td. Error LStatistic Prob,
DER 5.603802 (.000848 5.888210 3.0G60
R-squared -1.208124  Mean dependent var 3.838122
Adjusted R-squared -1.208124 8.1, dependent var 2407114
8.E. of regression 5051688  Akaike infe criterion 6.078187
Sum squared esid 25086.738  Schwarz enterion 6.082617
Log iikefihood -3483.673  Dwurbin-Walson siat C.1166873

Sumber: Hasil olah data EViews 5.0

Secara keselurvhan model ini tidak balk, R-sguared schesar
-1.206124 fidek dapat menjelaskan vanasi Z-Score dengan jelas.
Hubungan antara variabel bebas dengan variabel terikat tidak sesuai
dengan substansi. Maka diputeskan untuk mencari aliematif model lain

dan mencoba melakukan regresi dengan metode Fixed Effect.
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Tabel 4.2] Hasil Pembentukan Model Regresi (Fixed Effect)

Dependent Variable: ZBCORE

Methad Pooled Least Squares

Date: 12/068/08 Time: 13:37

Sample: 2068Q1 200002

lincluded observations: 38
(ross-asclions included: 30

Total pooi {(balanced) cheervations: 1140

Variabie Coefficient Sid, Error +Statistic Prob,
c 39681637 0.078067 §0.16501 0.0000
DER {3, 001564 0000386  -4.386110 (3.00G0
Fixed Effests {Cross)

Crass-section fixed ([dummy variables)
R-sauargd $.478381 Mean dependent var 3.836122
Adjusted Re-squared (.484240 S0, dependent var 3401114
8.E. of regression 2488488  Akaike info criterion 4 688831
Sum squared resid 8872871  Schwarz criterion 4 B25851
Log likefihood -2541.634  F-sisbsiic 33.89838
Purbin-Watson stat 0.332818 Prob{F-stalistic) §.0¢0000

Sumber; Hasil olah data £Viwws 5.0

97

Secara kesehuruban model sudah baik, hubungan antara variabel
bebas dengan variabel terikat telah sesuai dengan substansi dan signifikan
secara  statistik. Dan  oufpul diatas terlibat hahws wamabel DER

berpengaruh sigaifikan terhadap Z-Score pada significance level 5% (jt-
stat] > 1.645). Hal ini dibuktikan dengan t-stat DER |-4.396110| lebih besar
dari 1.643. Koefisien korelasi DER menunjukkan arah negatif (-0.001564).

Hal ini telah sesuat dengan substansi baik sccara feori maupun hipotesis.

Resguwared sebesar 0.47835 berarti model mampu roenerangkan variasi Z-

Score cukup besar vaitu sebesar 47,83 %.

Selanjutnya kita akan mencoba melakukan regresi dengan metode

Random Effect, yang hasilnya adalah scbagal berikut

Pengaruh Hutang..., Dida Nurhaida, Pascasarjana Ul, 2009
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Tabel 4.22 Hasil Pembentukan Muodel Regresi (Random Effect;

IDependent Variable: ZSCORE
Methad: Pocled EGLS (Cross-section random effects)
Date: 12/08/09 Time: 13:45
Sample: 200001 2009Q2
Included observations: 368
Cross-sections included: 30
Total pool {balancad) observalions: 1140
Swamy and Arora estimator of component variances
iCross-gection weights {PCSE]) standard errorg & covariance {81
correntad)
Varighie Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.,
G 3.963283 (.4208748 9243808 G.0400
DER -0.0601588 00600383 4138737 4.4000
Weighted Statistics
R-sguared $0.017181  Mean dependent var 661084
Adiusted R-squared 001637 8.0, dependent var 2.510153
S.E. of regression 2489588  Sum squared resid 70653,387
F-statistic 19.89375  Durbin-Watson stat 0,324675
Prob(F-statistic) 0.000004
Unweighled Stalistics
R-sauared 0018182  Mean dependent var 3836122
Sum syared resid 1283621 Durbin-Walson siat QATTEES

Sumber: Hasil olah data EViews 5.0

Secara keseluruhan model sudah baik, hubungan antara variabel
bebas dengan variabel terikat telah sesual dengan substansi dan signifikan
secara satishk. Dan oultput diatas terihat bshwa variabel DER
berpengarub  signifikan terhadap Z-Score pada significance level 5%
(jt-hitung| > 1.645). Hal ini dibuktikan dengan t-hitung DER [-4.139737
lebih besar dari 1.645. Koefisien korelasi DER menunjukkan argh negatif
{-0.001585). Hal ini telah sesuvai dengan substansi balk secara teori
maupun hipotesis. R-squared schesar 0.017181 berarti model hanya

menerangkan variasi Z-Score sehesar 1.7%.
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4.2.4.2 Tahap Pengujian Pemilihan Model Regresi

Dari ketiga model diatas, maka model yang layak untuk dipilih adalah model
dengan metode Fixed Effect atau Random Effect. Untuk menentukan model mana
yang terbaik, langkah selanjutnya yaitu melakukan uji pemilihan model regresi.
Terdapat tiga prosedur pengujian yang dapat dilakukan untuk memilih model,
yaitu Uji F (Chow Test), Uji Lagrange Multiplier (LM) dan Uji Hausman. Hasil
output EViews 5.0 untuk pengujian pemilihan model adalah sebagai berikut :

Tabel 4.23 Hasil Uj Chow Test

Redundant Fixed Effects Tests
Pool: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 33.625801 (29,1109) 0.0000
Cross-section Chi-square 719.227752 29 0.0000

Sumber: Hasil olah data EViews 3.0

Tabel 4.24 Hasil Uji Hausman Test

Correlated Random Effects - Hausman Test
Pool: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sqg.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 0.542182 1 0.4615

** Warning: robust standard errors may not be consistent with
assumptions of Hausman test variance calculation.

Sumber: Hasil olah data £Views 5.0
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Chow Test atau pepguiian F Statistics adalah pengujian untuk memilib
apakah model vang digunakan Common Effect atau Fixed Effeci. Langkah-
langkah dalam melakokan Chow Test adalah :
a) Menentukan hipotesis, yaitu:
Hq: Model Commen Effect
Hi: Model Fixed Effect
b) Meneniukan significance level yaitu : o= 5%
¢) Menghitung nilad Chow Test:
Berdasarkan hasil olah data seperti yang terlihat pada tabel 4.23, nilai
probability dari Chow adalah 0.0000
d) Membuat keputusan ¢
Karena nilai probability dart Chow G.0000 < o = 3%, maka cukup bukti
untuk melakukan penclakan zerizééap hipotesis nol schingga model yang
kita gunakan adalah Fixed Effect.
LM Test atau lengkap nya The Breusch — Pagam LM Test digunakan schagai
pertimbangan statistik dalam memilik model Random Effect stau Common
Effect. Langkah-langkah dalam melakukan LA Test adalah :
a) Menentukan hipotesis, yaitu :
Ha: Model Conmmon Effect
Hy: Model Random Effect
by Menentukan significance level yaitu:a = 5%
¢} Menghitung nilai LM Tesr:
Berdasarkan hasil olah data seperti vang teriihat pada tabel 4.23, nilai
probabitity daxi Chi Sguare adalah 0.0000
d) Membuat keputusan
Karena nilai probability darl Chi Square 0.0000 < a = §%, maka cukup
bukti untuk melakukan penolekan terkadap hipotesis nol sehingga model
yang kita gunakan adalah random effect.

Karena hasil yang diperoleh melalui Chow Test tidak konsisten dengan

hasil dari LAf Tesi, maka perlu dilakokan Hausman Test,
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3) Hausman Test adalah pengujian statistik sebagai dasar pertimbangan dalam
memilih apakah menggunakan model Fixed Effect atau Random Effect.
Langkab-langkah dalam melakukan Hausman Test adalah ©
a} Menentukan hipotesis, yaitu

Hy: Model Random Effect
Hy: Model Fixed Effect
b) Menentokan significance level yaitu: a = 5%
¢} Menghitung nilai Hausman Test:
Berdasarkan hasil olah data seperti yang terlihat pada tabel 4.24, nilai
probability dari Housman adalah 04615
dy Mombuat keputusan :
Karena nilai probability dart Havsman 04615 > 4 = 5%, maka tidsk
cukup bukti untuk melakukan penolakan terhadap hipotesis nol sehingga
model yang kita gunakan adalah Random Effect.

Berdasarkan hasil dari pada uji formal vang dilakukan untok pemilihan
model, maka model yang terbaik yang dipilih adalah model dengan metode
Randem Fjject.

Tabel 4.25 Hasi Represi Data Panel (Random Effect)

Dependent Variable: ZEBCORE

Meathod: Pooled EGLS (Tross-saction random effecis}

Date: 12/06/08 Time: 13:45

Sample: 200001 200002

inciuded obeervations: 38

Cross-sectons included 36

Toiat poot {balanced} observations: 1148

Swamy and Arora estimator of comiponent variances
Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (d.f.

corrected)
Variable Coofficient Bid, Error - Siatisiie Prob,
& 3883283 428748 2 243868 40000
DER L.001888 $.800383 -4 134737 03,0000
Random Effecls
{Cross)
AALI-G 4 535082

Liniversitas Indonesia

Pengaruh Hutang..., Dida Nurhaida, Pascasarjana Ul, 2009



102

Tabel 4.25 (sambungan)
_ANTM-C 0458570
_ASGR-C -{.B67409
_ASH-C ), 786681
_AUTO-C 0.385803
_BMTR-C ~1.843209
_BNBR-C ~3.367741
_CMNP--C -1 498710
_CPIN-C -(3,300793
_EPMT-{ -0.081844
NGOG 0.878988
_INDF-C «.827400
_INKP-C 2967506
_INTRP-C £.680563
_ISAT~C -0,878235
_KLBF-C 1.0895892
_LSIP-C -1.738323
_NMEDC-C -0.486408
_MPPA-C ~1.4158338
_MTDL-C L.027878
_MYOR-C -0.691500
_RALS-C 2.038149
_SNMCB-C -3.638247
_SMGR~L 0.784135
_TINS-C $.504581
_TLKM-C $.267681
_TSPC-C 1768863
_UNTR-C -(3,802130
_UNVR-C 8228067
_BUMI-C 1.838302
Effecis Specification :
5.0, Rho
Cross-section random 2.306205 04818
idiesynaoratic random 2489488 0.5382
Weighted Stalistics

R-squared Q017181  Mean deperdent var 0.661684

Adjusted R-squared 0.016317  S.D. dependent var 2.510183

S.E. of regression 2489589  Sum squared resid 7053.387

F-statistic 19.B8375 Durbin-Watson stat 0224675
Prob(F-statistic) 0.000009

Linwelghted Stalistics
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Tabel 4.25 {sambungan)
!R«squarezi g.018182  Mean dependent var 3836122
Sum suuarsd resig 12836.31 Durbin-Watson slat $3.177026

Sumber; Hasil olah duta EViews 5.0

4.2.4.3 Pengujiar Model Regresi

Selanjutnya untek mendeteksi adanya pelanggaran-pelanggaran atas asurnsi

regresi klasik perin dilakukan pengujian-pengujian berikut ini :

1)

2)

3)

Uji Multikolinieritas

Ui pelanggatan asumst vang periama adalah uji  mudiikolinieritas,
Multikolinieritas dalam maodel terjadi apabila nilai R-squared dari hasil regresi
sangal finggi pamun sebagian vanabel bebas tidak menjelaskan hubungan
vang signifikan terhadap variabel terikat.

Dalam metede pooled data secara Genmeral Leasi Sguare ((GLS),
multikolinieritas sudah dapat dihilangkan secara otomatis oleh program
EViews. Sehingga dipastikan tidak ada multikolinieritas dalam mode! mi.

Uji Heteroskedastisitas

Uji pelanggaran asumsi yang kedua adalah uii heteroskedastisitas, Uli
heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketideksamaan variance dan residual satu pengamatan ke pengamaten
vang lam. Jika variance tetap maka disebut homoskedastisitas dan jika
berbeda maka terjadi masalah heteroskedastisitas. Model regresi yang batk
yaitu homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas,

Masalah heterokedastisitas dapat diatasi dengan menggunakan metode
random effect ataw GLS White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors
& Covariance, sehingga hasil yang ditampilkan sudah bersifat homaoskedastis,
sehingga tidak perlu dilakukan uji lebih lanjut.

Uji Autokolinieritas

Uji pelanggaran asumsi yang terakhir adalah uji autokolinieritas. Konsekuensi
adanya autokorelasi adalah estimasi koefisien represi yang tidak terbias, tetapi

standard error model maupun signdard error koefisien regresi terlalu rendah,
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Autokorelasi dapat diketohui melalui nilal Durdin Watson (DW; yang
memiliki nilai dekat dengan angka 2 maka (idak ada masalah antokorelasi
dalam maodel.

Masalah awocorrelation ini telsh dapat diselesatkan EViews dengan
menggunakan metode generalized least square (GLRB), sehingga tidak perlu
dilakukan it lebih lanjut.

4.2.4.4 Pengujian Hipotesis

Dari hasil estimasi diatas, selanjutkan Kita dapat melakukan peogujian terhadap
hipotesis vang diajukan pada bab 1. Penguiian terhadap hipotesis vang dilakukan
adalah uji t dan uii koefisien determinasi.

Persamgan yang diperoleh berdasarkan data yang terdapat pada tabel 435

adalah ;
Z Score = 3963283 - 0.001385DER
t-stat = 9.243898| -4.139737%
t-tabel = 1.645 1.645
Prob. = (,0000 {.0000
R? = 1.71%

Bentuk persamaan regresinyva adalah | Z.8CORE = 3.963283 — §.001585DER

Pengajian hipotesis vang dilakukan adalah
1) Ujit{Sataarah)
a) Hipotesis yang ingin dinji, vaifu
Hipotesis (6)
Ha 1 B = O (Debt 1o Kquily Rovrie tidak berpengaruh negatif terhadap 2-
SCORE)
Hy : B> 0{Dedt to Equity Ratic berpengaruh negatif terhadap Z-SCORE)
b} Menentukan significance level yaitu;
Pengujian menggunakan i satu sisi dengan tingkat signifikansi a = 5%.
Uji 1 sisi digunakan untuk mengetalui hubungan lebih kecil atan lebik
biesar,

¢} Statistik Uji, menggunakan Uji t yaitu -

Universitas Indonesia

Pengaruh Hutang..., Dida Nurhaida, Pascasarjana Ul, 2009



2)

108

Varizbel Coeficient t-stat t-tabel  Significance Keputusan
Level
DER -0.0015385 [-4.139737] 1.645 0.05 Tolak Hy

d) Kiiteria pengujian
Hy diterima jika nilai t-statistic < t-tabel
Hp ditolak jika nilai t-statistic > t-tabel

¢) Membuat keputusan :
Pengnjian Hipotesis (8) : Karena [t-stat] = |-4.139737| > [t-tabel] = |{1.645],
maka Tolak Hg, artinva balvwa ada hubungan secara signifikan antara DER
dengan Z-SCORE, karena koefisien B, nilainya negatif (+0.001585), berarti
DER berpengaruh secara negatif dan signifikan terhadap Z-SCORE.

Uji Signifikansi Koefisien Determinasi (R”)

Uji signifikansi koefisien determinasi (R%) digonakan untuk mengetahui

persentase sumbangan pengarul variabel bebas DER terhadap vaniabel terikat

Z-SCORE. Koefisien ini menunjukkan seberapa besar persentase sumbangan

pengaruh yang dibenikan variabel DER yang digunakan dalam model mampu

menjelaskan variabel terikat Z-SCORE.

Berdasarkan hasil analisis regresi vang terdapat pada tabel 4.25,
diperoleh angka R? [R-sguared) sebesar 0017181, Hal ini menunjukkan
hahwa perseniase sumbangan pengarub variabel DER terhadap Z-SCORE
hanya sebesar 1.7 %. Sedangkan sisanya 98.3 % dipengaruhi atau dijelaskan
olch variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model penelitian ini.

Dengan demikian, maka kita sudah dapat melakukan analisis terhadap
estimasi model yang telah diperoleh. Hasil estimasi koefisien-koefisien regresi
herdasarkan data yang tersaji peda tabel 4.25 adalah sebaga berikut -

1} Variabel Tingkat Hutang : Hasil regresi menunjukkan nilai koefisien vang
negaif sebesar -0.001585. Artinya, efek pengungkit yang diukur dengan
hutang dibagl modal (DER) mempunyail pengaruh negatf terhadap tingkat
kesehatan perusahaan atau risiko kebangkrotan perusahaan vang divkur
dengan Z-SCORE. Setiap kenaikan 1% efek pengungkit akan berdampak
pada perurunan Z-SCORE sebesar -0.001588 %.
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2) Hal ini sejalan dengan substansi baik secara teori maupun hipotesis bahwa
tingkat hutang dapat menurunkan tingkat keschatan perosahagn atau
menimbulkan adanya risiko kebangkrutan.

3} R-sguared yang diperoleh dari hasil regresi ini adalah sebesar 0.017181.
yang artinya, hanya 1.7% vartasi Z-SCORE dapat dijelaskan oleh rasio
hutang terhadap modal (DER). Sisanya sebesar 98.3 % dipengaruhi oleh
faktor - faktor lain diluar model tersebut.

4} Berdasarkan model vang terbentuk terlihat bahwa, emiten yang memiliki
nilai koefisien negatif terbesar adalah SMCB, BNBR dan INKP. Artinya
untnk perusabaan-perusahaan tersebnt dampak penurunan nilai Z-SCORE
akan lebih buruk jika tingkat hutang perusahaan mereka meningkat.

4.3 Analisis Sensitivitas

Analisis ini bertujvan untuk menentukan tingkat penggunaan hutang yang optimal
dipandang dari kriteria fungsi tujuan minimasi rata-rata biaya modal tertimbang
(WACC), sehingga diperoleh nilai perysahaan yang maksimal. Analisis
sensitivitas dilakukan dengan membuat svatu model spreadsheet dan dibuat
simulasi yvang bertujuan unfuk mengukur perubshan rata-rata biaya modal
tertimbang  (WACT) yang disebabkan perubahan tingkat hutang, Dengan
demikian variabel ouput yang ingin diperoleh dalam analisis ini adalah rata-rata
biaya modal tertimbang (WACC), yang merupakan hasi) perhitungan dari WACC
= {portion of debt x cost of debr x [I-1} + {portion of equily x cost of equity)
seperti yang ditulis pada persamaan (3.7}, sehingga varigbel input vang digunakan
dalam analisis ini adalah biaye huotang dan biaya modal. Senstivitas atau
perubahan yang terjadi sebagai akibat dari perubahan porsi hutang dan porsi
modal.

Berikut ini adalah variabel-variabel vang digunskan dalam perhitugan
rata-rata biaya modal tertimbang (WACC)

Uniiversitas Indonesia

Pengaruh Hutang..., Dida Nurhaida, Pascasarjana Ul, 2009



107

4.3.1 Biaya hufang

Biaya hutang {rg) diperoleh dari pembagian anfara inferest expense dengan total
deht, Biaya butang masing-masing perusahaan tentu saja berbeda-beda, pamun
untuk melihat trend perkembangan tingkat suku bunga di Indonesia, berikut ind
adalsh prafik dan rata-rata tingkat suku bungs pinjaman bank komersial untuk
kredit investasi selama tahun 2007 sampai dengan fahun 2008,

8%
. Eritiarest robe
sonsne LI0E MA
15%
14% -
13%
17%% T 1 j 7 E I ;
| SRR EEEEERT
J%F‘MAMJ'} AS‘()|NZ}.¥ FIMIAIM 3 3[&'502%:}

Sumber : Bank Inderesia

Grafik 4.1 Rata-Rata Tingkat Suku Bunga Pinjaman Bank Komersial Untuk
Eredit Investasi.

4.3.2 Biaya Mgadal
Biava modail {r) diperoleh dengan menggunakan rumus CAPM. Model CAPM
diperkenalkan oleh Treynor, Shape dan Litner. Model CAPM merupakan
pengembangan teorl portofolio yang  dikemukakan oleh Markowitz dengan
memperkenalkan istilah baru yaitu ristko sistematik fsystemaric risk) dan risiko
tidak sistematik (specific risk / unsystematic risk}.

Model vang dikembangkan CAPM menjelaskan bshwa tingkat refurn
vang diharapkan adalah penjumlahan dari returz aset bebas risiko dan premiem
risiko. Premium risiko dihitung dari beta dikalikan dengan premium risiko pasar

yang diharapkan. Premium risiko pasar sendiri dibitung dari tingkat refurs pasac
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yang diharapkan dikurangi deopan tingkat refurn aset bebas risiko. Bentuk
matematika CAPM seperti pada persamaan (3.9), yaitu : r, = Ry + 8 (R — RJ

1} Risk Free Rate (Rp)

Risk free rate adalab tingkat refurn bebas ristko, D Amerika Serikat biasanya
menggunakan Treasury notes (Surat Hang Negara) sebagai acuan tingkat suku
bunga bebas risiko. Asumsioya pemerintsh Amerika Sedkat tidak mumgkin
bangkrut sehingga investor menganggap surat ufang yang dikeluvarkan oleh
pemerintah Amerika Serikat adalah instrurment bebas risiko.

Di Indonesia nmumnya risk free aset didekati dengan tingkat refrn suku
bunga Bank Indonesia (Bl Rafe} atau Treaswry nofes (Surat utang Nepara).
Dalam penelitian inl acuan yang digunakan sebagal instrument bebas risiko adalah
rata-rata tingkat imbal hasil Sovereign Bonds yang berjangka wakio 10 tahun,
Sovereign Bonds. digunakan sebapal acuan karena dinilai lebih tepat sebagai
instrament bebas risiko di pasar medal, sedangkan BI rafe lebih tepat digunakan
sebagal instrumen bebas risiko di pasar vang.

Perkembangan rata-rata tingkat imnbal hasil B rate dan Sovereign Bonds
selama tahun 2007 sampai dengan tshun 2008 dapat dilihat dan grafik benkut ini,
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Orafik 4.2 Rata-Rata Tingkat Imbal Hasil B7 rate dan Sovereign Bonds

2) Beta {§)

Betz (f) didekati dengan menghitung data time serigs refyrn saham dengan data
return pasarnya. Jones (1996, p.638) mengatakan babiwa beta {ff) adalah ukuran
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risiko sistematiz dani sua sekuritas yang merupakan bagian dari risiko total dan
tidak bisa dikurangi atau dihilarigkan dengan diversifikasi, Beta (B} adalah ukuran
relatif dari ristko saham individu terhadap portofolic saham keseluruhan.

Beta (B) adalah slope regresi dan refurn saham techadap renrn pasar, Jika
slope dari regresit ini berada pada sudut 45%, maka saham fersebut memiliki nilai
beta {B) = 1 yang artinya setiap pcrubshan satu persen pada refurn pasar, maka
refurn saham inl akan berubah satu persen. Suatu saham dikatakan lebih berisiko
jika memiliki beta (B) lebih besar dari satu, sebaliknya sabam dikatakan kurang
memiliki risiko jika betg (B) saham kurang dari satu. Sehingga saham dengan beta
{8} tingg: dikatskan memilild risiko tinggi dan sebalikoya ssham dengan beta (B}
rendah dikatakan memiliki risiko yang rendah,

Frme

0
Saumber : Bloomberg, teizh diolah kembali

Gambar 4.1 Beta (8) Saham
3) Return on Market (Rz)
Required market refurn adalah ekspekiasi refwry dari market secara umum. Ry

didapatkan dengan mencari rata-rata fong ferm refurn IHSG. Berikut ini adalah

grafik THSG dan anmuad return selama 25 tshun,
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Sumber: Bloomberg, telah diolah kembati

Grafik 4.3 Perkembangan Dan Rerurn Tahunan IHSG

4.3.3 Analisis Struktur Modal Opiimal

Perhitungan struktur modal optimal dalam penelitian ini didapatkan dengan
membuat sensitivity analysis dengan merubah persentase tingkat hutang dari 0%
sampai dengan 90% dan melihat pengaruhnya pada masing-masing account
(variabel) pada spreadsheet sehinggs kita mendapatkan bermacam-macam
WACL, Titik optimal diperoleh pada saal rata-rata blaya modal tertimbang
{(WACC) mencapai tingkat terendah. Untuk mengetahui bagaimana aplikasi dan
hasilnya dillustrasikan pada grafik berkut ini ¢
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Grafik 4.5 Sensitivity Analysis Hubungan Antara Tingkat Hutang Dengan WACD
Secara Aggregate Tahun 2008
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Setelah mendapatkan nilai rata-rata biaya modal tertimbang (WACC)
pada setiap tingkat hutang, kita bisa mendapatkan rilai perusahaan pada setiap
tingkat WACC tertentu, seperti ditlustrasikan pada grafik berikut ini
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aio v d A -] i rarve s s s d A L e D v D ]9%
m - - 1 e
18 5%
g} . " 3 &2- 2 . 23 e
Cupial Srrmomrs
Proa : F . , Lt
Py g = b LAY
e " o
A% -
16.55%;
w . -
. P R
o WM AN M A AT S M T BN R
% Hutang

Sumber : HasH aizh data

Grafik 4.6 Sensitivity Analysis Hubungan Nila: Perusahaan Dengan WACC

Secara 4 ggregate Tahun 2007
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Grafik 4.7 Sensitivity Analysis Hubungan Nilal Perusahaan Dengan WACC
Secara Aggregate Tahun 2008
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Hasil dart pada analisis sensitivitas balk bagi masing-masing emiten yang
menjadi sampel dalam penelitian mavpun perhitungan secara aggregare tergambar
dalam grafik berikut ini :
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Grafik 4.8 Analisis Struktur Modal Optimal Emiten Anggota JII Tabun 2007
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Somber : Hasil olgh data
Grafik 4.9 Analisis Struktur Modal Optimal Emiten Anggota JII Tahun 2008
Dengan demikian kita hisa mendapatkan heberapa kesimpulan dari hasil

plah data dan analisis yang telah dilakukan, sebagai berikut :
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Keputusan strukfur modal perusahaan dapat berubah scpaniang waktu
dipengaruhi oleh kondisi keuangan perusahasn dan  faktor-faktor vang
mempengarvhi biays perolehan samber dana itu sendiri. Dapat dikatakan bahwa
strukfur modal perusaghaan merupakan sesvatn yang unik, karena masing-masing
peruszhaan mempunyai kebijaksanaan dan perhitungan sendin terkait dengan
sumber dana yang akan digunakan untuk membiavai kegiatan investasinya.

Dari hasil analisis terlihat bahwa struktur modal optimal masing-masing
perasahaan berbeda satu smna lain menyebar darl range terendah 20% dan
tertinggi 90%. Hal ini terkait dengan biaya hutang yang dipersleh perusahaan.
Perusahaan yang bisa mendapatkan tingkat suku bunga yang rendah dapat
menggunakan sampai 90% hutang dan masih menguntungkan. Sebaliknya
perusahaan yang mendapatkan tingkat suku bunga yang tinggi hanya dapat
menggunakan hutang dalam persentase yang rendah. Perolchan tingkat suku
bunga tersebut tenta saia diperngarhi oleh karakteristik perusahaan ity sendin,
seperti reputast perusahaan, jaminan bahkan hubungan baik dengan pihak bank,

Berikut adalah grafik yang menggambarkan banyakoya perusshaan pada
masing-masing pergentase tingkat hutang optirnal.

Sumber : Hasil olah data

Crafik 4.10 Jumniah Perusahaan Pada Masing-Masing Persentase Tingkat Hutang
Optimal Tahun 2007 Dan Tahun 2008
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Umumnya pada tingkat suku bunga yang normal struktur modal optimal
berada pada range 40% - 50%. Schbagian besar emiten berada pada tingkat ini.
Berdasarkan hasil olah data perusahaan vang bisa mendapatkan titik optimal pada
persentase hutang 90% adalah BNBR dan CMINP karena biaya hutang vang
diperoieh perusahaan relatif rendah. Sedangkan perusahaan-perusabaan yang
mendapatkan titik optimal pada persentase hutang 66-70% umumnya perusabaan
dari grup besar (conglomerate), perusahaan yang berperak pada sektor properti,
konstruksi dan pembangunan infrastruktur. Perusshasn-pemisahasn di sektor
properti, konstruksi dan pembangunan infrastruktur wmumnya mendapatkan
tingkat suku bunga pinjaman yang relatif rendab karena jaminan vang mereka
berikan berupa tanah atau aktiva tetap lainnys yang mempuayai nilal yang tinggt.

Sclain menghitung strukiur moda! optimal bagi masing-masing emiten,
perhitungan secara aggregase dilalaikan untuk melikat gambaran umum mengenal
besarnya rasio hutang terbadap modal yang layak bagi emiten-emiten dalam
Jakarta Islamic Index (JH). Tingkat suku bunga yang dipakai dalam perhitungan
aggregaie adalah arithmetic mean dari sémua sampel yang ada dalam penelitian,

Hasil perhitungan menghasilkan bahwa secara gggrepgate rasio hutang
vang optimal bagi perusshaan-perusahaan dalam JiI adaléh 50 % pada tabun 2007
dan 45 % pada tahun 2008.

Dari hasil analisis diatas kita bisa menjawab hipotesis tetakhir dari
penclitian ind vailu :

Hy: Rasio hutang terhadap modal vang diletapkan Dewan Syarich

Nasional scbesar £ 82 % bukan merupakan rasio yany ideal/layak.,

Hy:  Rasio hutang terhadap modal yang ditetapkan Dewan Syariah

Nasional scbhesar € 82 % merupakan rasio yang ideal/layak.

Berdasarkan hasil yang diperoleh bahwa rasio hutang yang optimal bagi
perusahaan-perusahaan dalam Jil adalah pada kisaran 435 - 530 %, maka [Debs fo
Equity Ratio (DER) sebesar 82% masth berada pada kisaran tersebut, oleh
karenanyva tolak Hp berarti rasio hutang terhadap modal yang ditetapkan Dewan

Syarizh Nasional sebesar € 82 % merupakan rasio vang ideal/layak
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4.4 Pembahasan Hasil Analisis

Pemianfaatan sumber dane darl hutang memberikan pengarub positif sekaligus
negatif bagi perusahaan. Pengaruh positif atau manfsatnya adalah adanya
penghematan  pajek yang bisa meningkatkan nilai perusahaan. Semenmtara
pengaruh negatifnya adalah adanya beban bunga bagi perusshaan. Penggunaan
hutang hingga batas terientu akan memberikan manfast yang lebih begar
dibandingkan dengan biaya yang harus dikeluarkan oleh perusahaan, Namun
apabila pengpunaan hutang telah melebibi batas tersebut maka biava vang harus
dikeluarkan oleh perusabaan akan melebihi manifuat vang diperoleh perusahaan.
Batasan penggunsan hutang yang dapat memzksimumkan nilal perusshasn
dikenal dengan "Optimal Capiial Structure” vang dikembangkan oleh Franco
Modigliani dan Merton Miller (1938) dengan teori mereka vang sangat terkenal
vaitu "Trade Gff Capital Structure Theory”

Pepambaban jumlah hutang dalam  struktur permodalan  perusahaan
diharapkan dapat memperbesar tingkat imbal hasil baik bagi pemilik modal
{ROE) maupun atas total investasi secara keselurohan {(ROA}. Hipotesis awal dari
penelitian ini menyatakan bahwa variabel DER skan berpengaruh positif terhadap
return perusahaan yang divkur dengan ROE dan ROA.

Keterbatasan dana yang dimiliki perusahaan seringkali menjadi salah satu
faldor penghambat untuk melakukan ekspansi dan memanfaatkan peluang yang
ada. Untuk mengatast ketersediaan dana i maka perusahaan dapat memenuhi
nya dengan menggunakan hutang. Pengaruh positif dari penggunaan hutang selain
adanya penghematan pembayaran pajak vang dapat meningkatkan nilal
perasahaan, juga memungkinkan perusahaan untuk melakukan investasi pada
proyek-proyek  yang menguntungkan. Semakin banyak peluang investasi
menguniungkan yang diblayal perusahaan maka semakin tinggi retura yang
diperoleh perusahasn,

Darl hasil analisis terlihat behwa pada umumnya penambahan tingkat
hutang mampue membantu perusahaan dalam  meningkatkan laba.  Hasil
pengolahan datz menunjukkan pergerakan rasio hutang terhadap modal secara
signifikan mempengaruhi pergerakan rasio tingkat imbal hasil perusabaan dengan
arsh yang sama, seperti terlihat pada slope koefisien regresi yang positif.
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Peningkatan rasio hutang terhadap modal sebesar 1% akan meningkatkan tingkat
imbal hasil bagi pemilik modal (ROE) sebanyak 0.083042 %, signifikan secara
statistik dengan tingkat kepercayaan 95%. Sedangkan peningkatan rasio hutang
terhadap modal sebesar 1% akan meningkatkan tingkat imbal hasil total investasi
(ROA) sebanyak 0.001500%, namun tidak secara signifikan.

Hal ini sefalan dengan penelitian sebelumnya seperti vang diuraikan dalam
bab 2 bahwa peningkatan rasic hutang sangat signifikan mempengasudi
peningkatan ROE dan ROA (Erwansyah 2003).

Seperti telah dikemukakan diatas bahwa apabiia penggunaan hutang telah
melebihi batas optimal maka biaya yang harus dikeluarkan oleh perusahasn akan
melebihl manfaat vang diperoleh perusahaan, sehingga peningkatan jumlish
hutang dapat meneckan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, Dalam
penelitian ini dihipotesiskan bahwa rasio hutang terhadap modal maksimal adalab
82%. Untuk iu dibuat suatu pernyataan awal bahwa jika rasio hutang terhadap
modal > 8§2% maka akan berpengarub negatif terhadap refurs perusahaan yaitu
ROE dan ROA, dikarenakan penggunaan hutang vang semakin besar akan
menyebabkan biaya bunga yang semakin besar melebihi manfaat yang diperoieh
perusahaan bahkan dapat mengurangi keuntungan yang menjadi hak pemilik
modal. '

Hasii analists menunjukan bahwa hubungan antara DER diatas 82% yang
diwakili oleh vanabel DUMMY dengan ROE dan ROA adalah negatif dan
signifikan secara siafishk denpan tingkat kepercayaan 95 %. Setiap kenaikan
DER diatas 82% ssbesar 1% akan menurunkan ROE dan ROA masing-masiog
sebesar -23.58765% dan -6.038033%,

Hal imi merupakan refleksi dari penggunaan hutang vang telsh melebilu
batas optimal yang menyebabkan sudah tidak ada lagi manfaat dari penggunaan
hutang fersebuf, justru sebaliknys menyebabkan berkurangnya keuntungan
pemilik modal.

Keputusan penggunaan hutang dalam stroktur modal perusahaan tentunya
juga akan menimbudkan risiko sebagai akibat adanya beban bunga yang timbul
dari penggunaan hutang tersebut. Di pasar modsal, dalam melakukan investasi,

investor selabu melihat kemungkinan munculoya risiko dalam suatu perusabaan.
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Salah satu risiko tersebut adalah financial risk, yaitu risiko yang timbul dari
penggunaan hutang, Sehingga kemampuan perusahaan dalam mengelola hutang
menjadi salah satu pertimbangan investor dalam membeli saham.

Risiko ssham diukur dengan koefisien beta (B), yang merupakan ukuran
risiko pasar suatu saham. Koefisicn beta (B) mengukur fturun dan naiknya harga
ssham bersamaan dengan turun dan nalknya harga pasar.

Dalam penelitian ini dinyatakan bahwa DER berpengaruh positif terhadap
beta {3) saham (perusahaan) dan hasil penelitian terbukti mendukung perayataan
ini. Pergerakan rasio hutang terhadap modal secara signifikan mempengaruht
pergerakan beta (B) sabam {perusahaan} dengan arah yang samsa, secara signifikan
pada tingkat kepercayaan 95%, seperti teriihat pada siope koefisien regresi yang
positif. Peningkatan rasio hutang terhadap modal sebesar 1% akan meningkatkan
bets saham {perusahaan) sebanvak 0.0002838%,

Pengaruh positif dari DER terhadap beta yang dihasilkan dalam penelitian
ini sesual dengan teori yang menyatakan bahwa peningkatan jumlah hutang dalam
struktur permodalan perusahaan akan meningkatkan beta sabarn perusahaan.
Apabila penggunaan hutang memberikan fax senefit kepada perusshaan, maka By
> By, schinggs peningkaian rasic bhutang perusahaan meningkatkan risiko
perusahasn vang disimbolkan dengan befa (B) (Damodaran, 1994, p. 31).

Penggunaan hutang tidak akaen menjadi masalah selama pendapatan yang
diterima dari penggunaan hutang tersebut lebih besar dari beban yang
ditimbulkannya, Namun jika penggunaan hutang terlalu besar maka pembayaran
angsuran dan bunga hutang vang terlalu besar dapat menyebabkan finencial
distress karenma cash flow perusahaan tidek mampu menutupinya den pada
akhirnva akan menimbulkan ristko kebangkrutan perusshaan. Tingkat kesehatan
perusabaan atau indikast terbadap kemungkinan kebangkrutan perusahaan dapat
diukur dengan nilal Z-Score. Adapun hipotesis yang harus diboktikan dalam
penelitian ini dinyatakan bahwa DER. berpengaruh negatif terhadap Z-Score,

Hastl penelitian menghasilkan dukungan terhadap hipotesis ini, dimana
DER berpengarub negatif terhadap Z-Score sebesar -0.001585 secara signifikan
pada tingkat kepercayaan 95%. Peningkatan rasio hutang terhadap modal sebesar
1%% akan menurunkan Z-Score sebesar -0.001585%.
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Hasil ini sesual dengan apa vang diungkapkan oleh Siaw (1999) dan
Megginson (1997, p.323-338) yang menyatakan bahwa terdapat biaya-biaya lain
vang ditanggung perusahaan dan dapat mempengaruhi struktur modalnya. Ada
dua jenis biaya yang ditanggung perusahaan atas penggunaan hutang, vaitu biays
beban kevangan dan biaya keagenan, Perusaheaan memang dapat menikmeti
bertambahnya penghematan pajak yang diperoleh dari bertambahnya hutang, akan
tetapt pendanaan yang berasal dari hutang juga dapat meningkatkan kemungkinan
perusahaan  mengalami  kebangkrutan karena bertambshnya beban bunga.
Kepagalan perusahaan untuk memenuhi kewajiban pembayaran bunga disehabkan
oleh kas vang dimiliki fidak cukup dan dapat mengskibatkan perusahaan
menanggung bebap kKeuangan, dan wujud beban kenangan yang paling berat
adalah kebangkrutan,

Struktur modal perusahaan yang optimal dapat berabzh sewaktu-waktu,
dipengaruhi oleh tingkat risiko dan biaya dari setiap jenis modal yang selanjutnya
berpengarubh pada keputusan penganggaran modal. Struktur modal yang
ditargetkan perusahaan dapat berubah sewaktu-waktu sesuai kondisi, namun
manajemen biasanya mempunyai gambaran target struktur moda! yang spesifik
setiap saat. Jika rasio hutang yang sesungguhnya berada di bawals target, ekspansi
modal mungkin perin dilakukan dengan menggunskan pinjaman dan sebaliknya
jika rasio utang sudab melampaui target, saham mungkin periu digzmakén‘ ‘

Kebjakan struktur modal melibatkan perimbangan frade off antara
tingkat risiko dan tingkat pengembalian, Untuk menciptakan struktur modal yang
optimal pengalokasian modal vang tepat antara moedal sendin dan modal darni luar
sangat penting untuk memaksimalkan penggunaan modal  perusshaan,
Pengeluaran biays modal yvang minimum dan menghasilkan struktor keuangan
yang maksimum gerupakan struktur modal optimal.

Dengen demikian struktur modal merupakan sesuatz yang umk, setiap
perusahaan berbeda satu sama lain, Namun untuk mendapatkan suatu proxy yang
bisa menjadi acuan umum tentang rasio hutang terhadap modal yang layak,
penelitian inl mencoba mencari nilai aggregate dari semua emiten yang menjadi
sampel dalam penelitian, Hasil analisis menunjuldean bahwa nilai optimal yang
diperoleh adalah tingkat hutang 50% untuk tahun 2007 dan 45% untuk tghun
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2008, sehingpa bisa diambil suate kesirapulan bahwa rasio hutang maksimal 45%
atau setara dengan Debi fo Eguity Ratio sebesar 82% dinilal masih lzysk sebagai
salah sato syarat dalam proses penvaringan Dafiar Efek Svariah oleh DSN-MUT
untuk diikutsertakan dalam Jekarta Islamic Index (JII.

Hasil ini relevan dengan hasil analisis dengan model regrest dalam
hipotesis dua dan smpat bahwa jika DER diatas 82% akan berpengaruh negatif
terhadap return perusahaan yaitu ROE dan ROA. Namun berbeda dengan hasil
penelitian yang dilakukan Iwan P, Pontiowinoto (2007) tentang Struktur Modal
Optimal yang menghasilkan titik optimal Debt 1o Eguity Ratio scbesar 47.45%.
Perbedaan ind nampaknya dipengaruhi oleh periode penelitian, sampel dan
metadologl yang digunakan.
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BABS
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan untuk mengetahui pengaruh
tingkat butang terhadap kinerja perusahaan selama periode kuartal pertama tazhun
2000 sampai dengan kuartal kedua tahun 2009, dan telaah terhadap Fatwa Dewan
Syarigh Nasional tentang rasio hutang berbasis bunga terhadap modal yang
ditentukan < 82%, dapat disimpulkan bahwa:

1)

2)

3}

4)

Penggunaan hutang dalam strukter permodalan perusabaan sampai pada batas
optimal terbukii mampu memperbesar tingkat imbal hasil baik bagi pemilik
modal (ROE) maupun atas total investasi secara kegshurohan (ROA) Namun
apabila penggunaan hetang melebili kemampuan  perusshaan  dalam
menciptakan nilai tambah, maka beban dari penggunsan hutang menjadi
Iebih besar dari manfaat yang diberikan, Penggunaan hutang yang melebihi
batas optimal ini terbukti dapat menurunkan tingkat imbal hasil baik bagi
pemnilik modal (ROE) maupun atas total investasi secara kesclurchan (ROA),
Penggunaan hutang dalam struktwr  permodalan  perusahaan  juga
menimbulkan risiko, yaitu financial risk. Hasil penelitan membuktkan
bahwa Beta () saham perusahaan vang memiliki hutang memtiiki volatilitas
vang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang sedikit atau tidak
memiliki hutang,

Risiko lainmys dari pengglmaah hutang adalah timbulnya financial distress,
yaitu kemungkinan ketidakmampuan perusahasn dalam  melunasi pokok
hutang maupun bunganya vang mengarsh pada kebangkrutan,

Untuk menjawab apakah rasio hutang terhadap modal yang telah ditetapkan
dalam fatwa Dewan Svariah Nasional sebesar 82% masih cukugp iayak atau
tidak, mengacu pada hasil analisis sensitivitas secara aggregaie rasio hutang
maksimal 45% atau rasio hutang terhadap modal maksimal 82% masih layak
dan efektif scbagai salab satu syarat proses penyaringan perusahaan oleh
Dewan Syarish Nasional untuk diikuisertakan dalam Jakarta Islamic Index
(I1D).

121 Liniversitas Indonesia

Pengaruh Hutang..., Dida Nurhaida, Pascasarjana Ul, 2009



122

5.2 Saran

Dari penelitian ini diajukan beberapa saran, yaitu:

1y

2)

3)

Dengan memperhatikan perubahan kondisi ekonomi dan pasar modal, dalam
mengelola kewaijtban perusahaan, manajemen perusahaan sehaiknya harus
mengetahul rasio strukiur modal yang opiimal bagi perusahaannya untuk
meningkatkan kinerja perusahaan.

Dewan Syariah Nasional dalam menentukan kriteria batasan pengunaan
hutang berbasis bunga jika tujuannys untuk memisahkan antara yang halal
dan yang haram, penggunaan hutang berbasis bunga hendaknya ditentukan
serendah mungkin, Hal ini dimungkinkan mengingat pada sast ini sudah
banvak alternatif pembiayaen berbasis syariah. Sehingga memotivasi
perusahaan-perusahaan yang ingin sahamnya masuk dalam Daflar Efek
Syariah untuk mengunakan sumber pendangan berbasis syariah, Meskipun
rasic hutang schesar 45% merupakan rasio yang cukup layak dan sisi steuktur
permodalan pamun porsi rasio hutang nbawi masih sangat dominan. Hal im
dapat diimplemesntasikan dengan suatu lanpkah awal yaitu menurunkan rasio
tersebut dan disosialisasikan secara bertahap.

Bagi peneliti yang berkeinginan untuk mengkaji lebih jauh tentang pengarvh
hutang terbadap kinerja perusahaan dalam kelompok Jakarta Islamic Index
{31, disarankan untuk mengembangkan penelitian dan memperbaiki model
yang digunakan. Sumber pendanasn dari obligasi syariah vang hanya dapat
digunakan untuk pengadaan aset produktif perlu dipertimbangkan untuk
melihat perbedaan risiko.
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Lampiran 1. Daftar Emiten Yang Menjadi Sampel Dalam Penelitian

No | KODE Nama Perusabaan Sektor

i. AALL | Astra Agro Lestari Pertanian

2. | ANTM | Ancka Tambang Pertambangan

3. | ASGR | Astrs Graphia Perdagangas, fasa dan Investasi
4, ASH | Astra Imternasional Aneka Industri

3. AUTQ | Astra Qtapans Ayeka Indosmi

&, BMTE | Bimantarg Perdagangan, Jass dan Investasi
7. BNBR { Bakrie & Brothess Perdagangan, Jasa dan Investasi
8. | BUMI | BumiResources Periambangan

9. | CMNP | Citra Margs Musaphala Transporiasi das Iefrasouktur
0. ] PN | Centgl Proteina Prima industri Dasar das Kimia

1}. | EPMT | Enseval Putra Megatrading Perdapanean, Jass dun Investasi
12, | INCO | Intemnstional Nicks! Indonesia | Pertsmbangan

13, | INDF { indofood Sukses Makmar Industri Barang Konsumsi

i4. KPP 1 Indah Kiat Paper Industei Dasar dan Kimia

i3. INTP | Indocement Tungoal Prakarsa ¢ Industri Dasar dan Kimia

16. ISAT indosat ] Transportasi dan Infrastenktur
17. | KLBF ! Kalbe Farma Indusiri Barang Xonsumsi

18, L8IP i Londen Sumaters Plantation Pertanian

i9. 1 MEDC § Medco Energy Pertambanegan
20, i MPPA | Matabari Putra Primg Perdagangan, fasa dan Invesiast
2). | MTDL | Metrodata Electronik Perdagangan, Jass dan Investusi
22. 1 MYOR | Mayora Indah Industri Barang Konsitiagi

23. | RALS | Ramayana Lestari Sentosa Perdagungan, Jase dan Investasi
24. | SMCB_ i Semen Cibinong Industr! Dasar dan Kimia
2% | SMGR | Semen Gresik Industri Dasar dan Kimia
26, 1 TINS 1 Timah Pertambangan

271 TLKM | Telekemumkas! Indonesia Teansportasi dan Infrastruktur
28. 1 TSPC | Tempo Scas Pacific Industri Burang Konsumsi

29, | UNTR | United Tinetors Perdagangan, Jasa dan Investasi
360, | UNVR | Unilover Industri Barang Konsumst

Sumnber : Bursa Efek Indonesia
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Lampiran 2. Model Persamaan Regresi DER, DUMMY Terhadap ROE

SubsHiuied Cosfficienis:

ROE AALI» 8448748138 + 32.32738262 + 0.08304226641"DER_AAL! -
23 58765181 "DUMMY_AALI

ROE_ANTM = 58138407587 + 22.32738262 + 0.08304226641"DER_ANTM -
23.58765187 DUMMY_ANTM

ROE_ASGR = -8.020078472 + 22.32736262 + 0.08304226641"DER_ASGR -
23 58765181°DUMMY_ASGR

ROE_ASI = 7.172767568 + 2232736262 + 0.08304226641°DER_ASII -
23.56755181'DUMMY_ASH

ROE_AUTO = -1.464175853 + 22.32736202 + 0.08304225641*DER_AUTO -
23.58765181"DUMMY _AUTO

ROE_BMTR = -1.798673418 + 22.32736262 + 0.08304226641*DER_BMTR -
23.58766181*"DUMMY_BMTR

ROE_BNBR = .7 243383347 + 22 32736262 + 0.08304225541*DER_BNBR -
23.58765181*DUMMY_BNER

ROE_CMNP = -13,92156819 + 2232735262 + 0.08304226641"DER_CMNP -
23.5876518 1" DUMMY_CMNP

ROE _CPIN = (1489854802 + 22 32735282 + 0.08304226841"DER_CPIN -
2368765181 DUMMY CPIN

ROE _EPMT = 2 985435718 + 22327362682 + §.08304226641*DER_EPMT -
2358705181 DUMMY EPMT

ROE INCQ = - BEBROD7182Z + 22 32736262 + (.08304220841°DER_INCO -
F36E7EHIB1DUNNY _INCO

ROE_INDF = 308638187 + 22.32738282 * 0.08304226641'DER_INDF -
238876518 TPDUMMY _INDF

ROE_JNKP = .8 955487348 + 2232736282 + 0.083042268641"DER_INKP -
2358765181 DUMMY _INKP

ROE_INTP = 12 865078486 + 22 32736262 + 0.08304226841°DER_INTP -
£3.5876818 1T DUMMY_INTP

ROE_ISAT = £.9078714848 + 2232736262 + 0.08304226641"DER_ISAT -
23.58765181"DUMMY _IBAT

ROE KLEF = 8 901148412 + 22 32736262 + 0.08304226641"DER_KLBF ~
23.5876518 1"DUMMY_KLBF

ROE_LSIP = 0.2745117807 + 22.32736262 + 0.08304226641*DER_LSIP -
23.58765181*"DUMMY_LSIP

ROE_MEDC = .3.116881817 + 22 32736262 + 0.0B3042766841"DER_MEDC -
23, 58765181*DUMMY MEDC
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(lanjutan)

ROE_MPPA = -8.086621201 + 22.32736262 + 0.08304226841*DER_MPPA -
23.58765181"DUMMY_MPPA

ROE_MTDL = -11.10017007 + 22,32736262 + 0.08304226841*DER_MTDL -
235676518 1*DUMMY_MTDL

ROE_MYOHR = -8.048006884 + 22.32736262 + 0.08304228841"DER_MYOR -
23.5378818 1" DUMMY_MYOR

ROE_RALS = -0.8764452737 + 22.32736262 + 0.08304226641*DER_RALS -
2368765181 DUMMY_RALS

ROE_SMCE = 4.800560988 + 22.327386262 + 0.08304226841DER _SMCB -
23.5876518 1" DUMMY_SMCB

ROE_SMGR = -2.297048671 + 22.32736262 + 0.08304226541*'DER_SMGR -
23.58765181*DUMMY_SMGR

ROE_TING = -3.423855874 + 22.32736282 + 0.08304226641"DER_TINS -
23.5876518 1" DUMMY_TINS

ROE _TLKM = 11.29210874 + 22.32736282 + 0.06304226641"DER_TLKM -
23.587658181 DUMMY_TLKM

ROE_TSPC = «1.003067627 + 22.327362€2 + 1.08304226641*DER_TSPC ~
235876518 DUMMY_TSPC

ROE UNTR = 034471534868 + 22 52736262 + (.08304226684 1" DER_UNTR -
235878518 VDLIMMY_UNTR

ROE_UNVR = 23 89606142 + 22.32736262 + 0.08304226641"DER_UNVR -
2356766181 TIUMMY_UNVR

ROE_BUMI = 18.80607484 + 22.32736262 + 0.08304226641"DER_BUMI -
23.53766181*DUNMMY_BUMI

Bwrher ; Hagil olah data £Fiaws 5.6
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Lampiran 3. Model Persamaan Regresi DER, DUMMY Terhadap ROA

Substituted Coefficients:

ROA_AALI = 9.461353596 + 10.867159832 + 0.001499815436"DER_AALI -
6.036033155"DUMMY_AALI

ROA_ANTM = 7.248770535 + 10.86715932 + 0.001499815436"DER_ANTM -
6.036033155*"DUMMY_ANTM

ROA_ASGR =-2.118076211 + 10.86715932 + 0.001499815436"DER_ASGR -
6.036033155*"DUMMY_ASGR

ROA_ASII = 1.729403867 + 10.86715932 + 0.001499815436*DER_ASII -
6.036033155*"DUMMY_ASII

ROA_AUTO = 1.147058452 + 10.86715932 + 0.001499815436"DER_AUTO -
6.036033155'DUMMY_AUTO

ROA_BMTR =-2.083118825 + 10.86715932 + 0.001499815436"DER_BMTR -
6.036033155*DUMMY_BMTR - d

ROA_BNBR =-12.37021101 + 10.86715932 + 0.001499815436*DER_BNBR -
6.036033155"DUMMY_BNBR ]

ROA_CMNP =-7.312868387 + 10.86715932 + 0.001499815436*DER_CMNP -
6.036033155*DUMMY_CMNP

ROA_CPIN = -1.517407218 + 10.86715932 + 0.001499815436*"DER_CPIN -
6.036033155*DUMMY_CPIN

ROA_EPMT =-0.2573293484 + 10.867156932 + 0.001499815436*DER_EPMT -
6.036033155* DUMMY_EPMT

ROA_INCO = 5.364672476 + 10.86715932 + 0.001499815436*DER_INCO -
6.036033185*"DUMMY_INCO

ROA_INDF =-0.8321951186 + 10.86715932 + 0.001499815436*DER_INDF -
6.036033155*DUMMY_INDF :

ROA_INKP = -5.670450543 + 10.86715932 + 0.001499815436"DER_INKP -
6.036033155*"DUMMY_INKP

ROA_INTP = -2.274939949 + 10.86715932 + 0.001499815436"DER_INTP -
6.036033155"DUMMY_INTP

ROA_ISAT = 0.6328186873 + 10.86715932 + 0.001499815436"DER_ISAT -
6.036033155"DUMMY_ISAT

ROA_KLBF = 2,062416741 + 10.86715932 + (.001499815436"DER_KLBF -
6.036033155*DUMMY_KLEF

ROA_LSIP =-4.956195461 + 10.86715932 + 0.001499815436"DER_LSIP -
6.036033155*DUMMY_LSIP

ROA_MEDC =-0.3947107147 + 10.86715932 + 0.001499815436"DER_MEDC -
6.036033155"DUMMY_MEDC
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(lanjutan)
ROA_MPPA = -4,801683503 + 1086715932 + 0.001490815436° DER_MPPA -
6.036033155"DUMMY _MFPPA

ROA_MTDL = -6.023126717 + 10.86715932 + 0.001499815436*DER_MTDL. -
8.036033185“DUMMY_MTOL

ROA_MYOR = -4,132918735 + 10.88715832 + 0.001488815436* DER_MYOR -
6.036033185*DUMMY_MYOR

ROA_RALE = 2 228564725 + 10.86715932 + 0.007498815436"DER_RALS -
6.0360321155'DUMMY_RALS

ROA_SMCB = -10,39468843% + 10.86715932 + 0.001489815436°DER_SMCB -
6.035033155 DUMMY_SMCB

ROA_SMGH = 2223881664 + 10.807158832 + D.0014808815436°DER_DMGR -
6.0368033155"DUMMY_SMGR

ROA_TING = 1.282467208 + 10.86715932 + 0.001489815436"DER_TINS -
8036033155 DUMMY_TINS

ROA_TLEM = 4 6060303885 + 10.86718932 + 0.001499515436"DER_TLKM -
6.036033155"DUMMY _TL.KM

ROA_TSPC = 4,077952873 + 10.867 15932 + 0.001409818436°DER_TEPC ~
6.036033155" DUMMY _TSPO

RCA_UNTR = 0.08673451081 + 10.86715832 + 0.001408815428*DER_UNTR -
5036033188 DUMMY_UNTR

ROA_UNVR = 2008380237 + 10.86715832 + 0001480815436 DER,_UNVR «
5.03B033155°DUNMNMY _UNVR

RGA_BUMI = 4 928601853 + 10.88715832 + 0.001489815436™DER_BUMI -
8.0380331565 " DUMMY Bl

Sumber : Hasil olah dsta EVFiews 5.0
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Lampiran 4. Model Persamaan Regresi DER Terhadap BETA (B)

BETA_AALI = (.003633028455 + 1 008580348 + 0.0002875544387*DER_AALL

BETA_ANTM = 01255833314 + 1.008880346 + 0.0002878544357"DER_ANTM
BETA_ASGR = 0.02979179488 + 1.008580348 + 0.0002870044357 DER_ABGR
BETA_ASI| = 0.1211355663 + 1.009830348 + 0.0002875544357 DER_ASH
BETA_AUTO = -0.02384540252 + 1.008580348 + 0.000287554435 7 BER_AUTO
BETA_BMTR = -0.09236769508 + 1.008580346 + 0.0002875544357DER_BMTR
BETA_BNER = 0.1848487038 + 1.009580346 + 0.0002875544357"DER_BNBR
BETA_CWMNP = -D.07000470703 + 1. 009680346 + 0.0002R7T5844357 " DER_ CMNP
BETA_CPIN = -0, 1772453086 + 1 008580346 + 0.0002875544887DER_CPIN
BETA_EPMT = -D.07553841068 + 1.009580346 + 0.00D2878844387DER_FPMT
BETA_INCO = 0.03310680188 + 1, 000580346 + 0.0002B78844387 ' DER_INCO
BETA_INDF = 0.0608233782 + 1.0088680348 + 0.00028755443567 DER_INLF
BETA_INKP = 0.07404651542 + 1.009580346 + 0.0002875544357DER INKP
BETA_INTP = 0.01838015886 + 1.0089580346 + 0.0002875844357° DER_INTP
BETA_ISAT = 0.01448232914 + 1.009580346 + 0.0002875544357*DER _ISAT
BETA_KLBF = 0001486058481 + 1.0085803486 + 0.0002875544387 " DER_KLBF
BETA _LSIP = 002308044558 + 10085680346 + 0.0002875544357°DER_|5IP
8ETA _NEDC = -0,080854 15028 + 1. 008580345 + 0.00028755448587 ER_MEDC
BETA _MPPA = -G.01817062773 + 1.008580346 + 0.00028738544387 DER_MPPA
BETA_MTDL = 0.02759688466 + 1,000880246 + 0.00028758544387DER_MTOL
BETA_MYOR = -0.02450742849 + 1.0098580346 + 0.0002875544357"DER_MYOR
BETA_RALS =-0.07874658369 + 1.009580346 + 0.0002875544357"DER_RALS
BETA_SMCB = (.04778618772 + 1.009580346 + 0.0002875544367*DER_SMCB
BETA_SMGR = -0.087040688414 » 1 009580346 + 0.0002875544387"DER_SMGR
BETA_TINS = D.058068842913 + 1000580346 + 0.002878844387*DER _TINGS
BETA TLKM = 01072654214 + 1.008080348 + 0.00028785844387 DER_TLKM
BETA_TSPC = -0.085128976687 + 1.000580348 + 0.0002875844387 DER_TSPC
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{lanjutan)

BETA_UNTR = 0.03298009786 + 1.0035680346 + 0.0002875544357*DER_UNTR
BETA_UNVR =-0.1034065952 + 1.009580346 + 0.0002875544357*DER_UNVR

BETA_BUMI = -0.04930291761 + 1.009580346 + 0.0002875544357*DER_BUMI

Sumber : Hasil olah data EViews 5.0
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Lampiran 5. Model Persamaan Regresi DER Terhadap Z2-Score

Substituted Cosfficients:

A St S A4 S W i ek i b i WA
e e s B W R R R R S e

ZBCORE AALL = 4.535051629 + 3.963283139 - 0.001584808126"DER_AALI
ZBCORE _ANTM = 0.4585704856 + 3.963283139 - 0.001584808126"DER_ANTM
ZBCORE ABGR = .0.8874003183 + 3.663283139 - 0.00158480B126"DER_ASGR
ZBCORE_ASH = {.7866314682 + 3.663283139 - 0.001584808126°DER_ASY
ZBCORE AUTO = 3958033748 + 3.963283130 - 0001584808128 DER_AUTO
ZSCORE BMTR = .1.B43208821 + 3 563283138 - 0001584808126 DER_BMTR
ZSCORE BNER = 3387741384 + 3 963283138 - 0.001584808126"DER_BNRR
ZSCORE CMNP =.1,485708781 + 3.883283130 - 0.00158480B1268"DER_CMNP
ZSCORE OPIN = -3 3007831772 + 3. 883283138 - . GO1HR4B0B126°DER CRIN
ZSCORE,_EPMT = -.081844424988 + 3983283130 - 0 001584808126 DER_EPMT
ZHECORE NGO = (.97858080624 + 3.063283132 - C. 0015848081267 DER_INDO
ZECORE_INDF = -0.8274004792 + 3563283139 - 0.001584808126"DER _INDF
ZSCORE_INKP = .2, 967506416 + 3.563283139 - 0.001584808126*DER_INKP
ZBCORE_INTP = .0.58058631273 + 3.96328313% - 0.001584808126*DER_INTP
ZBCORE_ISAT = -(.8782347288 + 3.963283139 - 0.001584B08126"DER_ISAT
ZSCORE_KL8F = 1.085892269 + 3.3632831308 - 0.001584808126"DER_KLBF
ZECORE_LSIP = -1,738322879 + 3.963283139 - 0.001584808126"DER_LSIP
ZECORE_NEDC = 04864061115 + 3.963283138 » 0.001584808126"DER_MEDC
ZSCORE_MPPA = 1 115357964 + 3.853283130 - 0001584808128 DER_MPPA
ZECORE MTDL = .0 02767774525 + 3.963283138 - (.001884808126™DER_MTUL
ZSCORE MYOR = .0.6815002608 + 3.563283138 - 0.001584B08126"DER_MYOR
ZSCORE RALS = 2 030148843 + 3.063283138 - 0.001584808126"DER _RALS
ZSCORE_SMCH = -3.635287037 « 3.963283138 - 0.C01584B08126°DER_SMOB
ZSCORE_SMGR = 0,7841352426 + 2.863283139 - 5.001584808126"DER_SMOR
ZSCORE_YING = £.50488070685 + 3.083283130 - 0.001584808126"DER_TING
ZSCORE, TLKM = 0.2676811088 + 3.863283138 - 0.001584808126*DER_TLKM
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{lanjutan)

ZSCORE_TSPC = 1. 765882821 + 3,803283139 - 0.001884808126"DER_TSPC
ZSCORE_UNTR = .0.5021301243 + 3.983283139 - 0.001584808128"DER_UNTR
ZECORE_UNVR = 8226007226 + 3.9683283139 - D.001584808126*DER_UNVR
ZSCORE_BUMI = 1,936301528 + 3963283130 - 0.001584808126"DER_BUMI

Sumber : HasHl olali data E¥iews 3.0
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