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ABSTRAK 

: Dida Nurhaida 
: Kajian Timur Tengah dan Islam 
: Pengaruh Hutang Terluldap Kine!ja Perusahaan Publik 
Keiompok Jakarta Islamic Index (nl) 

Keberadaan hutang dalam stroktur modal suatu perusahaan beJpengaruh terhadap 
kinelja perusahaan. Tesis ini mencoba melihat pengaruh hutang terhadap kinelja 
perusahaan yang tergabung dalam kelompok Jakarta Islamic Index (JII), yaitu 
rasio hutang terhadap modal (DER) terhadap tingkat imbal basil bagi pemiiik 
modal (ROE) dan total aset (ROA), tingkat risiko (beta) saham perusahaan, dan 
tingkat kesehatan perusahaan (Altman Z-Score). Metode yang digtmakan adalah 
analisis regresi data panel. Tesis ini juga mencoba menganalisis apakah rasio 
hutang maksimal 45% masih layak diajukan sebagai salah satu kriteria dalam 
proses penyw:ingan Daftar Efek Syariah oleh DSN-MUI untuk diikutsertakan 
dalam Jakarta Islamic Index (Jll) dengan membuat analisis sensitivitas pengaruh 
tingkat hutang terhadap WACC dan nilai perusahaan. 

Hasil penelitian menunjukk:an bahwa tingkat hulang .sampai pada bata.s 
optimal beJpengaruh positif dan signifikan terhadap ROE, berpengaruh positif 
namun tidak signifikan terhadap ROA. Tingkat imtang yang melebihl batas 
optimal beJpCngaruh negatif dan signifikan terhadap ROE dan ROA. Tingkat 
hutang juga berpengaruh positif dan signifikan terhadap beta, berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap Z-Score. Rasio hutang maksimal 45% dinilai masih layak 
sebagai salah satu sya.rat dalam proses penyaringan Daftar Efek Syariah oleh 
DSN-MUI untuk diikutsertakan dalarn Jakarta Islamic Index. (lli). 

Kata kunci: 
Hutlmg, Kinerja perusahaan, Risiko, ROE, ROA, Beta, Altman Z-Score 
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ABSTRACT 

: Dida Nurhaida 
: Middle Eastern dan Islamic Study 
:The Influence of Debt To Public Company Performance 
of Jakarta Islamic Index (Jll) Group 

The existence of debt in a company1s capital structure affects company 
performance. This thesis tries to see the influence of debt to the performance of 
affiliated companies in the Jakarta Islamic Index (Jil), the debt to capital ratio 
(DER) against return on equity (ROE) and return on assets (ROA}, against the 
level of risk (beta} stock companies, aud against the level of cotporate health 
(Altman Z-Score). The method used is panel data regression analysis. This thesis 
also tries to analyze whether the ratio of debt 45% maximum feasible proposed as 
one criterion in the screening process of Islamic Securities Register by DSN·MUI 
to be included in the Jakarta Islamic Index (lll) by making a sensitivity 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 bas a 
positive and a significant effect on ROE, it has positive effect on ROA but not 
significant, Debt levels that exceed the optimum level has a negative and 
significant effect 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 maximum debt ratio of 45% is still feasible and effective as one of the 
requirements in the screening process of Islamic Securities Register by the DSN
MUI to be included in the National Jakarta Islamic Index (ill). 

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

Proses seleksi terhadap Daftar Efek Syariah di berbagai negara pada umumnya 

meliputi dua kriteria yaitu kriteria koalitatif atau dan kriteria koantitatif. Untuk 

kriteria koalitatif yang ditetapkan di masing-masing negara pada umumnya 

mempunyai beberapa kesamaan karena bersifat nonnatif 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 berswnber pada acuan 

yang sam a yaitu A1 Qur' an dan As Sunnah. Narnun untuk kriteria koantitatif, 

yang berkaitan dengan rasio keuangan, yaitu rasio hutang terhadap modal, tiap 

negara memiliki ketentuan yang berbeda. Perhedaan ini tidak terlepas dari peran 

ijtihad para ulama di negara masing-masingj dimsna dalam penentuan rasio 

tersebut para ulama di masing~masing negara mempunyai sudut pandang 

tersendiri sebagai dasar untuk menentukan kriteria. 

Permasalahannya adalah batas maksimal hutang terhadap modal sebesar 

s; 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 s; 33.33% dan MSCI batas hutang 

terhadap aktiva yaitu s; 33.33% atau ekuivalen dengan total hutang terhadap 

modal 5 50"/o), sehingga rasio tersebut terkadang menimbulkan polernik karena 

berpengaruh !erhadap kinerja perusahaan. Disatu pihak keberadaan hutang 

perusahaan dapat memenuhi ketersediaan dana yang dapat meningkatkan return 

perusahaan, namun dilain pihak besarnya hutang perusahaan seringkali mendapat 

sorotan investor karena terkait dengan beban kewajiban perusahaan yang harus 

dipenuhl kepada pihak ekstemal yang dapat mempengaruhi risiko perusahaan. 

Berdasarkan hal tersebut diatas penulis jngin melakukan penelitian 

mengenai pongaruh hutang tersebut dari sudut pandang yang lain yang lebih 

umum, yaitu berdasarkan teori struktur modal yang optimal. Hal ini penting untuk 

dilakukan mengingat struktur modal merupakan unsur crucial yang hams dibabas 

sebelum sebuah bisnis beroperasi. Struktur modal terkait erat dengan risk dan 

return serta stabilitas keuangan perusahaan. Pencarian struktur modal yang 

optimal bagi perusahaan merupakan upaya untuk mengetahui batas-batas hutang 
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yang aman sehingga diharapkan bisa memaksimalkan nilai perusabaan sekaligus 

meminimalkan biaya modal. Sehingga teori ini dapat digunakan untuk menelaab 

apakah kebijakan yang ada saat ini sudab merupakan kebijakan yang tepat, lebih 

jauh penelitian ini diharapkan dapat menjembatani perbe<laan-perbedaan yang ada 

saat ini. 

Dengan demi.kian, maka yang menjadi fokus dan pertanyaan dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1) Bagaimanakah pengaruh tingkat hutang tersebut terhedap kinetja perusahaan? 

2) Apakah rasio hutang terhadap modal sebesar S 82% merupakan rasio yang 

cukup layak bagi perusabaan dalam Jakarta Islamic Index ditinjau dari sudut 

pandang teorl keuangan? 

Untuk dapat menjawab pertanyaan penelitian tersebut diatas maka dibuat 

suatu analisis dengan menggunakan model regresi data panel. Tujuan dari pada 

analisis ini adalah untuk melihat gambaran yang jelas mengenai pengaruh rasio 

hutang terhadap kinerja perusahaan dengan tingkat hutang (DER) sebagai variabel 

bahaa dan ROE, ROA, BETA (~) dan Z-SCORE sebagai variabel terikat, 

sedangkan variabel DUMMY yang dlpakai adalah 1 untuk perusahaan yang 

memiliki Debt to Equity Ratio (DER) > 82% dan 0 untuk perusahaan yang 

memiliki Debt to Equity Ratio (DER) S 82%. Anallsis akan dilakukan melalui 

bantu an program EViews 5. 0. 

Sedangkan untuk mengetahui apakah rasio hutang terhadap modal sebesar 

S 82% merupakan rasio yang cukup layak bagi perusahaan dalarn Jakarta Islamic 

Index (Jlf), dilakukan analisis sensitivitas untuk melihat pengaruh tingkat hutang 

terhadap nilai perusahaan yang bertujuan untuk mencari struktur modaJ optimal. 

Perhitungan dilakukan melalui bantuan Program Microsoft Excel dan Tools 

Analysis Solver. 

Dari hasil analisis terlihat bahwa pada umumnya penambahan tingkat 

hutang mampu rnembantu perusahaan da1am meningkatkan faha. Peningkatan 

rasio hutang terhadap modal sebesar 1% akan meningkatkan tingkat imbal hasil 

bagi pemilik modal (ROE) sebanyak 0.083042%, signiflkan seeara statistik 

dengan tingkat kepercayaan 95%. Sedangkan peningkatan rasio hutang terhadap 
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modal sebesar l% akan meningkatkan tingkat imbel basil total investasi (ROA) 

sebanyak 0.001500%, namun tidal< secara signifikan. 

Namun apabila penggunaan hutang telah melebihi batas optimal maka 

dapat menekan kemarnpuan perusahaan dalarn menghasilkan laba. Hasil analisis 

menunjukkan bahwa hubungan antara DER diatas 82% yang diwakili oleh 

variabel DUMMY dengan ROE dan ROA adalah negatif dan signifikan secara 

statistik dengan tingkat kepercayaan 95%. Setiap kenaikan DER diatas 82% 

sebesar I% akan rnenurunkan ROE dan ROA masing-masiog sebesar -

23.58765 persen dan -6.036033%. 

Untuk pengaruh penambaban tingkat hutang terhadap risiko, yaitu beta (~) 

saharn (perusahaan) basil penelitian menWijukkan babwa pergerakan rasio hutang 

terhadap modal sccara signifikan mempengaruhi pergerakan beta (~) saharn 

(perusahaan) dengan arah yang sarna secara signiflkan. Peningkatan rasio hutang 

terhadap modal sebesar l% akan meningkatkan beta saham (perusahaan) 

sebanyak 0.000288%. 

Sedangkan pengaruh penarnbahan tingkat hutang terhadap tingkat 

kesehatan perusabaan yang direpresentasikan dengan nilai Allman Z-Score, yaitu 

DER berpengaruh negatif terhadap Z·Score sebesar -0.001585 secara signifikan 

pada tingkat kepercayaan 95%. Peningkatan rasio hutang terhadap modal sebesar 

I persen akan menU!Wlkan Z-Score sebesar -0.001585%. 

Sementara untuk menjawab apakah rasio hutang terhadap modal yang 

Ielah ditetapkan dalarn falwa Dewan Syariah N asional sebesar :S 82% apakah 

masih cukup layak atau tidak, mengacu pada hasH analisis sensitivitas secara 

aggregate dan basil daripada pengujian hipotesis satu sarrpai empat, tingkat 

hutang maksimal45% atau rasio hutang terhadap modal maksiiDaJ 82% layak dan 

efektif sebagai salab satu syarat proses penyaringan perusahaan oleh DSN untuk 

diikutsertakan dalam Jakarta Islamic Index. 
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1.1 Latar Bclakang Masalah 

BABI 
PENDAHUI,UAN 

Pasat modal memiliki peranan penting dalatn kegiatan ckonomi di banyak negara, 

terutama di negara-negara yang menganut sistem ekonomi pasar. Mengapa 

demikian, karena pasar modal dapat menjadi somber dana altematif bagi 

perusabaan-perusahaan, Perusahaan-perusahaan ini merupakan salah satu agen 

produksi yang secara nasional akan membentuk Gross Domestic Product (GDP)" 

Sehingga perkembangan pasat modal akan menunjang kegiatan peningkatan 

Gross Domestic Product (GDP). Dengan kata lain, berkembangnya pasar modal 

suatu negara akan mendorong pula kemajuan ekonomi negara tersebut. 

Pasar modal berbeda dengan industri keuangan lainnya" Perbedaan 

tersebut 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 dan perdagangan 

erek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efck yang diterbitlmnnya, serta 

lembega dan profesi yang berkaitan dengan efek"" Undang-Undang Nomor 8 

Tahun 1995 dalarn ketentuan umum juga menjelaskan bahwa, "bursa efek adalah 

pihak yang menyelenggarakan dan menyediakan sistem dan atau sarana untuk 

mempertemukan peuawaran jual dan beli efek pibak-pihak luin dengan tujuan 

memperdagangkan efek diantara mereka". 

Olen karena itu dapat dikatakan bahwa pasar modal memiliki peran dan 

:fungsi yang sangat penting bagi iklim ekonomi suatu negara, yaitu sebagai salah 

satu sumber pembiayaan bagi dunia usaha: dan sarana invesrasi bagi masyarakat 

Namun pada kenyataannya peran dan fungsi tersebut seringkali terdistorsi 

olah adanya pibak-pihak tertentu yang melakukan praktik-praktik kejahatan di 

pasar modal sepertl spekulasi, manipulasi transaksi, perdagangan dengan 

infonnasi i1egal dan pencucian uang. Praktik-praktik seperti ini bertujuan untuk 

mendapatkan keuntungan yang sebesat-besamya secara sepihak:. sementara ada 

piliak. lain yang menderita kerugian bahkan bisa memberikan kerugian pada 

sebagian besar masyarakaL Pemerjntab melalui otoritas pasar modal telah 
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berusaha mengeluarkan peraturan-peraturan untuk meminimalisir adanya distorsi 

tersebut namun peraturan tersebut belum sepenuhnya dapat berperan secara 

efektif. Hal inl merupakan suatu permasalaban serius di dalam sistem ekonomi 

konvensionaJ. 

Menurut Peter Umar {2006}, hal ini tidal< ter!epas dari salah satu ciri 

utarna dari ekonomi konvensional yang menekankan pada kebebasan absolut 

individu untuk mengejar kepentingan pribadi dan Wltuk memilild serta 

menggunakan hak rnilik pribadi, dengan asumsi bahwa kepentingan umum 

(sosial) secara otomatis akan terpelihara dengan sendirinya oleh kekuatan pasar 

seandainya kepentingan pribadi dikejar dalarn kondisi persaingan (kompetisi) 

dengan ditambah seperangkat institusi dan aturan-aturannya termasuk elika bisnis 

dan etika profesi untuk mengatur pelakn pasar. Narnun hal ini seringkali belum 

cukup karena nilai-nilai moral bukan merupakan variabel utarna bagi pelakn 

pasar, yang dominan adalah tujuan utama mencari keuntungan sebesar-besa:nya. 

Dalam ekonomi Islam, aktivitas-aktivitas tersebut secara total tidak dapat 

dibenarkan. Rasulullah SAW dalarn berbagai riwayat sangat mengutuk praktik

praktik kejahatan dalam bermuamalah seperti rnisalnya spekulasi dan manipulasi 

pasar, sebagaimana sabda beliau: "Barang sidpa menumpuk persediaan gandum 

dimasa kekurangan (dengan. maksud memperoleh keuntungan kelak), dia berdosa 

besar" (HR,Muslim). Sabda beliau yang lain : "Barang siapa yang menahan 

gandum dengan maksud menjualnya dengan harga mahal yang diperkirakan 

ketal<; Allah tidak akan memberkatinya" (HR. Bukbari). 

Untuk itulah seiring dengan semakin berkembangnya ekonomi Islam 

muncul suatu konsep tentang pasar modal syarlah> yaitu pasar modal 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: 

t) Tidak mencari rizkj pada hal yang haram, baik dari segi zatnya maupun cara 

mendapatkannya, serta tidak menggunaktmuya untuk hal-hal yang baram. 

HR. Ibn Majah : "Bertaqwalah kepada Allah dan sederhanakanlah dalam 

mcneari rizki. Ambilah apa yang hal a{, dan tinggalkan apa yang haram. " 
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2) Tidak mendzalimi dan tidak didzalimi. Allah berfirman dalam QS [4] An 

Nissa' Ayat 29 : 

"Hoi orang-orang yang beriman, janganlah kamu soling memakan harta 

sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan yang 

berlaku dengan suka sama~suka di antara kamu, Dan janganlah kamu 

membunuh dirimu. Sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang 

kepadamu. " 

3) Keadilan pendistrihusian kemakmuran. QS [59] AI Hasyr Ayat 7: 

·~:il u;~- .I '•w ...hl ,,,,~if 1·.f ~ <.A.! '- ·1~. :&l;lif'C u""" , !J \?.,.... ..r' •• L . ..., .r ._,.,.. ~ , .,.... J <f"' . . . 

"apa saja hart a rampasan (fai-i) yang diberikan Allah kepada RasulNya 

(dari harta benda) yang berasa/ dari penduduk kota-kata maka adalah 

untuk Allah, unluk rasul. kaum kerabat, anak~anak yatim, orang-orang 

miskin dan orang-orang yang dalam per:jalanan, supaya harta itu jangan 

beredar di antara orang-orang kayo saja di antara kamu. Apo yang 

diberikan Rasul kepadamu, maka terimalah Dan apa yang dilarangnya 

bagimu, maka tinggalkanlah dan bertakwalah kepada Al!ah. Sesungguhnya 

Allah amat keras hukumannya, " 

4) Transaksi dilakukan atas dasar ridha sama ridha. 

5) Tidak ada unsur riba, maysir (peijudian/spekulasi), dan gharar 

(ketidakjelasanlsamar-samar). QS [2] AI Baqorak Ayat 278: 
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- • •I ~? · 1'1 1";•(1 ' "' '' '1 ,~' •<'1'1 !<:.'1'1 ''1• -' ·.\"11 :~f"· - ~,;.. ~ <:!, Y..( (.]1 J-1. '-' J.J:lJ .u; ~ .Y-' < ~,., "t""< 

"llai orang"orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan linggaikan 

sisa ribo (yang be/urn dipungul) jika kamu orang-orang yang beriman. " 

Dengan diterapkannya prinsip-prinsip tersebut diatas dapat dikatakan 

babwa kagiatan ekonomi dalam perspektif Islam pada umu.mnya dan kagiatan 

invesiASi di pasar modal syariab pada khususnya bukan hanya dipengaruhl oleh 

faktor keuntungan materi semata, tetapi juga sangat dipengaruhl oleh faktor 

syariab yaitu kepatuhan pada ketentuan syariab dan faktor sosial yaitu 

kemashlabatan umat. Prinsip inilab yang membedakan antara pasar modal syariab 

dan pa<:;ar modal konvensional. 

Saat ini :rudah ada legitimasi bahwa produk investa<ri berupa saham di 

pasar modal pada prinsipnya sudab sesuai dengan ~jaran Islam. Hal ini didasarkan 

pada teori percampuran dimana Islam mengenal akad syirkah atau musyorakah 

yaitu suatu kerjasama antara dua pihak atau lebih untuk melakukan usaba dimana 

masing-masing pihak menyetorkan sejumlab dana, barang atau jasa. Dengan 

adanya legitimasi ini pasar modal syariah dapat menjadi altematif piEhan 

investasi karena pasar modal syarlah dikernbangkan dalam rangka mengakomodir 

kebutuban umat Islam di Indonesia yang in gin melakukan investasi pada produk

produk pasar modal yang sesuai dengan prinsip da.sar syariah disamping investasi 

yang selama ini sudah dikenal dan berkembang di sektor perbankan. 

Legitimasi tersebut sangat penting mengingat masih adanya anggapan di 

kalangan umat Islam sendiri bahwa berinvestasi di pasar modal di satu sisi 

merupakan sesuatu yang tidak diperbolehkan dalam ajaran Islam, sementara pada 

sisi yang lain negara perlu memperhatikan serta menarlk minat investor 

mancanegara untuk berinvestasi di pasar modal Indonesia terutama investor darl 

negara~negara Timur Tengah yang diyakini merupakan investor yang sangat 

potensial. 

Pasar modal berbasis syariah di Indonesia secara resmi diluncurkan pada 

tanggal 14 Maret 2003 yang ditandai dengan penandatanganan MOU antara 

BAPEPAM-LK dengan Dewan Syariab Nasional Majelis Ularna Indonesia (DSN

MUl). Pasar modal berbasis syariah merupak:an pasar modal yang menerapkan 

prinsip~prinsip Islam dalam muamalah sehingga terdapat karakteristik dan batasan 
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tersendiri dalam melak:ukan investasi syariah di pasar modal. Ketentuan tersebut 

dituangkan kedalam beberapa fatwa MUI tentang kegiatan investasi yang sesuai 

syariah ke dalam produk-produk investasi di Pasar Modal Indonesia. 

Fatwa DSN Nomor : 40/DSN-MUJ/XJ2003 tanggal 4 Oktober 2003 

tentang Pasar Modal dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di Bidang 

Pasar Modal, telah menentukan kriteria emiten, produk-produk investasi dan 

pelaksanaa transaksi yang seslllli dengan ajaran Islam. Perkembangan 

selanjutnya, Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan (Bapapam

LK) rnenerbitkan peraturan baru yaitu Nomor : Kep-325/BlJ2007 tentang Daftar 

Efek Syariah. Peraturan yang dikeluarkan pada 12 September 2007 itu adalah 

tindak lanjut dari diterbitkannya Peraturan Nomor : U.K. I tentang Kriteria dan 

Penerbitan Daftar Efek Syariah. Peraturan inilah yang saat ini menjadi acuan 

dalarn proses seleksi Daftar Efek Syariah di pasar modal lodonesia. Dimana 

dalam proses seleksi tersebut terdapat kriteria antara lain ; 

Tahel 1.1 Kriteria Seleksi Untuk Daftar Efek Syariah (DES) Di Indonesia 

Indonesia : J'akart_a Islamic Index (J'II) 
Kriteria Kualitatif: ='-r-;K7 r-:-it:-e-:ri:-a-;;Ku.antitatif: 
Mengeluarkan perusahaan-perusahaan Memilih saharn berdasar laporan 
yang memiliki kegiatan usaha sebagai keuangan tahunan tidak melebihi rasio 
berikut : keuangan sebagai berikut: 
I) Usaha pe!judian dan permainan yang l) Total hutang yang berbasis bunga 

tergolongjudi atau perdagangan dibandingkan dengan total ekuitas 
yang dilarang ,; 82% (hutang yang berbasis 

2) Lembaga keuangan ribawi termasuk bunga dibandingkan dengan total 
bank dan asuransi konvensional ekuitas tidak lebili da.ri 45% : 55%) 

3) Usaha yang memproduksi, 2) Total pendapatan bunga dan 
mendistribusikan serta pendapatan tidal< halallainnya 
memperdagangkan makanan dan dibandingkan dengan total 
minuman yang haram pendapatan (revenue), :f 10% 

4) Usaha yang memproduksi, 
mendistribusikan dan atau 
menyediakan barang-barang atau 
jasa yang merusak moral dan berslfat 
mudarat 

Sumber: BAPEPAM~LK DSN MUI 
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Namun jauh sebelum fatwa ini dikeluarkan, telah dikenal Jakarta Islamic 

Index atau yang biasa disebut m, yaitu salah satu indeks sabarn yang ada di 

Indonesia yang menghitung index barga rata-rata saham untuk jenis saham-sabarn 

yang memenuhi !criteria syariah. Pembentukan m merupakan hasil kerja sama 

an tara Pasar Modal Indonesia ( dalam hal ini PT Bursa Efek Indonesia) dengan PT 

Danareksa lnvesment Management (PT DIM). Jll telah dikembangkan sejak 

tanggal 3 Juli 2000. Pembentukan instrumen syariah ini untuk mendukung 

pembentukan Pasar Modal Syariah yang kemudian diluncurkan dl Jakarta pada 

tanggal 14 Maret 2003 dlatas. Setiap periodenya, saharn yang masuk Jll 

betjurnlah 30 (riga puluh) sabarn yang memenuhi kriteria Daftar Efek Syariah. Jll 

menggunakan hari dasar tanggall Januari 1995 dengan nilai dasar 100. 

Dalam perkembangannya telah banyak negara - negara yang telah 

menentukan batasan suatu saham dapat dikategorikan sebagai saham syariah~ 

seperti Malaysia dan Amerika Serikat juga beberapa institusi keuangan. dunia 

telah membuat pula batasan-batasan untuk kategori saham syariah antara lain : 

Dew Jones Islamic Index, MSCI Islamic Index, FTSE Islamic Index dan 

sebagainya. 

Barikut ini adalah penerapan !criteria untuk masuk Daft& Efek Syariah di 

beberapa negara : 

Tabel L2 Kriteria Seleksi Untuk Daft& Efek Syariah (DES) Di Malaysia 

Malavsia : KLSE S)'ariah Indeks 
Krlteria Kualitatif : Kriteria Kuantitatif: 
Mengeluarkan perusahaan-perusahaan I) Batas maksimal kontr.ibusi 
yang memiliki kegiatan usaha sebagai pendapatan dari aktivitas yang 
berikut: dilarang seperti riba, perjudian~ 
I) Baak dan institusi keuangan penjualan minuman kerns dan babi, 

konvensionaJ $5% 
2) Perjudian 

. 
2) Batas maksimal kontribusi 

3) Alkohol, makanan haram, dan pendapatan dari ak:tivitas yang 
daging babi melibatkan etemen ''umum balwa" 

4) Asuransi konvensional yaitu elemen yang mempengaruhi 
5) Persepsi publik dan image hampir kepada semua orang dan 

perusahaan harus baik 
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Tabel !.2 (sambungan) 

6) Aktivitas inti perusabaan memiliki 
kepentingan dan maslabab (public 
benefit) untuk uroat dan bangsa 

SUmber : SC Syariah Compliance 

3) Batas maksimal kontrihusi 
pendapatan sewa dari aktivitas 
yang tidak sesuai syariab seperti 
dari usaba yang melibatkan 
peljudian, penjualan minuman 
keras dan sebagainya, ,;; 20% 

4) Batas maksimal kontribusi 
pendapatan dari aktivitas yang 
sesuai syariah dan memilild 
elemen kemaslahatan umat tapi 
masih ada elemen yang tercampur 
aktivitas hotel,jual beli sabam, dan 
sebagainy~ :::; 25% 

Dari !abel diatas bisa dilihat babwa kriteria seleksi untuk Daftar Efek 

Syariah di Malaysia dalam hal kriteria kualitatif pada umumnya memiliki 

kesamaan dengan kriteria seleksi Daftar Efek Syariab di Indonesia. Namun untuk 

kriteria kuantitatif terlihat berbeda baik dari segi rasio yang ditetapkan maupun 

bes:arannya. 

Sedangkan kriteria untuk masuk Daftar Efak Syariah Dow Jones Islamic 

Market (DJlM) Index dan MSC!!slamic Index adalab sebegai beikut : 

Tabel 1.3 Kriteria Seleksi Untuk DaOar Efek Syariah (DES) DJIM Dan MSC! 

Amerika :Dow Jones Islamic Market DJIM) Index 
Krjteria Kualitatif: Kriteria Kuantitatif: 
Mengeluarkan perusahaan-perusahaan Batasan maksimal s; 33%~ untuk rasio-
yang memiliki kegiatan usaha sebagai rasio keuangan dibawah ini : 
berikut: l) Total hutang/rata-rata 12 bulan 
l) Alkohol nilai kapitalisasi pasar 
2) Rokokffobacco 2) Jumiah kas dan pendapatan 
3) Daging babi berbasis bunia I rata-rat~ 12 bulan 
4) Jasa keuangan konvensional nilai kapitaiisasi pasar 

' 

5) Pertahanan dan persenjataan, dan 3) Jumlah piulang/rata-rata 12 bulanj 
6) Hiburan (hotel, kasino/peijudian, nilai kapitalisasi pasar 

cinema, musik) 
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Tabell.3 (sambungan) 

Global : MSCI Islamic Index 
Kriteria Kualitatif: Kriteria Kuantitatif: 
Mengeluarkan perusabaan-perusablll!ll 1) Total hutang I Total aktiva s: 
yang pendapatannya > 5% atau secara 33.33% 
aktif dari kegiatan usaba sehagai (atau ekuivalen Total hutang/Total 
berikut: modal$ 50%) 
1) Alkohol 2) Total kas dan hutang I Total aktiva 
2) Rokok/Tobacco $ 33.33% 
3) Daging babi 3) Total Piutang/ Total Aset $ 70% 
4) Jasakeuangankonvensional 
5) Pertahanan dan persenjataan; dan 
6) Hiburan (hotel, kasino/perjudian, 

cinema. musik) 

Surnber: Dow Jones Shariah Screening Norms, MSCI 

Dari label di atas bisa dilihat babwa kriteria seleksi untuk masuk Dow 

Jones Islamic Marlret (DJIM) lndex dan MSCI Islamic Index dalam hal kriteria 

kualitatif juga pada umunmya memiliki kesarnaan dengan kriteria seleksi Daftar 

Erek Syariab balk di Indonesia maupun Malaysia. Narnun untuk kriteria 

kuantitatif rasio yang dlgunakan hamplr sama dengan di Indonesia namun 

besarannya harbeda. 

Namun bisa ditarik suatu kesimpulan bahwa tujuart dari pada 

pembentukan Daftar Efek Syuriab tersebut adalah untuk memberikan informasi 

kepada investor yang loyal kepada ekonomi Islam bahwa saham-saham yang 

listing merupakan sabam yang berlabel halal. Kriteria halal tersebut dapat 

memberikan rasa tenang karena sesuai dengan ajaran agama Islam bagi investor 

yang ingin menjalankan Islam secara kaffah. Selain itu perpaduan antara kriteria 

kualitatif dan kuantitatif diharapkan bahwa saham-sabam dalam indeks Islam 

disamping bersifat halal karena sesuai aja.ran agama juga dapat diterirna di pasar 

!<arena merupakan sabarn unggulan. Hal ini sejalan dengan upaya untuk 

me"vujudkan pasar modal Indonesia menjadi suatu pasar yang bisa menarik para 

investor yang ingin berinvestasi dengan memperhatikan kesesuaian produk dan 

instrumen yang sejalan dengan kaidahwkaidah ajatan Islam tidak hanya bagi 

investor lokal akan tetapi yang tidak kalah pentingoya adalab diharapkan bisa 

rnemberikan daya tarik tersendlri terhadap minat investor dati mancanegara. 
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1.2 Perumusan Masalah 

Berdasarkan uraian diatas bisa dilihat bahwa proses seleksi terhadap Daftar Efek 

Syariah di berbagai negara pada urnurnnya meliputi dua kriteria yaitu kriteria 

kualitatif dim 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 dalarn hal 

jenis usaha dan produk yang dihasilkan serta dalarn hal mekanisme transaksi. 

Kesamaan ini juga disebabkan oleh pedoman atau landasan dalarn menetapkan 

kriteria tersebut bersumber pada aeuan yang saroa yaitu AI Qur' an dan As 

Sunnah. 

Namun untuk: kriteria kuantitatif~ yang berkaitan dengan rasio keuangan, 

yaitu rasio hutaog terltadap modal, tiap negara memiliki ketentuan yang berbeda. 

Perbedaan ini tidak terlepas dari paran ijtihad para ulama di negar• masing

masing, dimana dalam penentuan rasio tersebut para ulama di masing-masing 

negara mempunyai sudut pandang tersendiri sebagai dasar untuk menentukan 

kriteria, 

Di Indonesia, menurut keterangan para praktisi keuangan syariah, dasat 

daripada panentuan rasio tersebut adalah kaidah fiqih Tafriq a/-lla/a/ min a/

llaram yaitu pemisahan hal-hal yang halal dari yang haram. Namun apabila 

veriftkasi tersebut dilakukan secara murni, tidak ada satu pWl perusahaan yang 

memenuhi syarat dari sisi permodalan, sehlngga tidak akan ada satu perusahaan 

pun di Indonesia yang memiliki krlteria nntuk masuk ke dalam Daftar Efek 

Syariah, karena perusahaan-pernsahaan di Indonesia pada urnumnya masih 

banyak meoggunakan sumber dana pinjarnan dari bank-bank- konvensional 

sebagai swnber pembiayaan. Oleh karena itu walaupun secara substansial Islam 

mengharamkan hutang ribawil dengan alasan darurat disepakati untuk 

memberikan kelonggaran dengan memberi batasan bahwa rasio modal sendiri 

harus lebih besar dari pada rasio hutang ribawi. Sehingga rasio hutang maksirnal 

45% terhadap modal minimal 55% atau debt to equity ratio sebesar 82% dinilai 

layak untuk dijadikan kriteria. 
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Permasalahannya adalah hatas maksimal hutang terhadap modal sebesar ,;; 

82% yang ditetapkan dalam proses seleksi Daftar Efek Syariah di Indonesia ini 

relatif tinggi jika dibandingkan dengan lndaks Saham Islam yang lain {DJlM 

maksimal hutang terhadap modal sebesar ,;; 33.33% dan MSCl hatas hutang 

terhadap aktiva yaitu ,;; 33.33% atan ekuivalen dengan total hutang terhadap 

modal :S 50%), sehingga rasio tersebut terkadang mertimbulkan polemik karena 

berpengarah terhadap kine~a perosahaa:n. Disatu pihak keberadaan hutang 

perusaha.an dapat memenuhi ketersediaan dana yang dapat meningkatkan return 

perusahaan, namun dilaln pihak besarnya hutang perosahaan seringkali mendapat 

sorotan investor karena terkait dengan beban kewajiban perusahaa:n yang harus 

dipenuhi kepeda pihak ekstemal yang dapat mempengaruhi risikn perusahaan. 

Berdasarkan hal tersebut diatas penulis ingin melakukan penelitian 

mengenai pengarah hutang tersebut dari sudut pandang yang lain yang lebih 

umum, yaitu berdasarkan teori struktur modal yang optimal. Hal ini penting untuk 

dilakukan mengingat struktur modal merupakan unsur crucial yang hams dibahas 

sebelum sebuah bisnis beroperasi. Struktur modal terkait erat dengan risk dan 

return serta stabilitas keuangan perusahaan. Pencarian struktur modal yang 

optimal bagi perusahaan meropakan upaya untuk mengetahui batasrbatas hutang 

yang aman sahingge diharapkan bisa memaksimalkan nilal perusahaan sekaligus 

meminimalkan biaya modal. Sehingga teori ini dapat digunakan untuk menelaah 

apakah kebijakan yang ada saat ini sudah merupakan kebijakan yang tepa!, lebih 

jauh penelitiaan ini diharapkan dapet menjembatani perbedaan-perbedaan yang 

ada saat ini. 

Dengan dem!kian, maka yang menjadi fokus dan pertanyaan dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1) Bagaimanakah pengarah tingkat hutang tersebut terhadap kinerja 

perusahaan? 

2) Apekah rasio hutang terhadap modal sebesar ,;; 82% merupakan rasio yang 

cukup layak bagi perusahaan dalarn Jakarta lshunie Index ditinjau dari sudut 

pandangteorikeuangan? 
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1.3 Tujuan Penelitian 

Sesuai pennasalahan yang telah disebutkan diatas, maka tujuan mendasar dari 

penelitian ini adalah : 

I) Untuk memperoleh gambaran yang jelas mengenai pengaruh hutang 

terhadap kinerja perusahaan, yaitu return, risiko dan tingkat kesehatan 

perusahaan; 

2) Selanjutnya, untuk mengevaluasi apakah rasto 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 yang favourable 

(menguntungkan). 

1.4 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi baik bagi dunia akadernis 

maupllll keuangan syariah secara umwn, yaitu : 

1) Kontribusi bagi dunia ak:ademis : 

L 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. 

n. Penelitian ini juga diharapkan dapat digunakan sebagai bahan masukan 

oleh peneliti selanjutnya untuk mengembangk:an 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, 

penelitian dilakukan terhadap perusahaan yang telah mencatatkan sahamnya 
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di Bursa Efek Indonesia sejak tahun 2000 dan pemah masuk kedalam 

Jakarta Islamic Index (ni) dari tahun 2000 sampai 2009. Memiliki data 

keuangan secara historis dari kuartal pertama tahun 2000 sampai dengan 

kuartal kedua 2009 yang diperlukan dalam prosedur penelitian. Berdasarkan 

kriteria ini terdapat 30 perusahaan (emiten) yang menjadi objek dalam 

penelitian. 

2) Untuk mencari struktur modal optimal, penelitian dilaltukan terhadap 

perusahaan yang te!ah mencatatkan sahamnya di Bursa Efak Indonesia dan 

masuk kedalam Jakarta Islamic Index (JII) selama periode 2007 dan 2008. 

Memiliki data keuangan secara historis yang diperlukan dalam prosedur 

penelitian. Periode penelitian adalah tahun 2007 dan 2008 sesuai dangan 

mulai ditetapkannya Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek Syariah, yang 

menetapkan maksimal penggunaan hutang berbasis bunga sebesar :5 &2%, 

oleh Bapepam-LK, dengan Nomor: Kep-325/BL/2007. 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 (Mndigliani dan Miller, 1963) yang meoyatakan bahwa keberadaan 

pajak akan meningkatkan nilai perusahaan yang melakukan pembiayaan deogan 

hutang sebagai akibat dari timbulnya tax shield benefit. Sehingga dapat dikatakan 

bahwa penggunaan pembiayaan dengan hutang dapat meningkatkan kinerja 

perusahaan. 

Namun terdapat konsekuensi lain bagi perusahaan yang rnelakukan 

pembiayaan dengan hutang yaitu meningkatnya financial distress, kondisi biaya 

inl sering disebut dengan the financial distress theory and the bankruptcy cost 

theory (Barolay dan Smith, 2001). Oleh karenanya penggunaao pembiayaan 

dengan hutang dapat menurunkan kinetja peru&ahaan. 

Dari kedua titik ekstrim ini timbul suatu pemildran tentang the static 

themy of capital structure mengenai berapa rasto hutang terhadap modal yang 

ideai bagi perusahaan yang dapat memaksimalkan niiai perusahaan. Titik yang 

dianggap optimal adalah jika jumlah pembiayaan hutang perusahaan dibawah titik 
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ini maka keuntungan tax-shield yang direrima perusahaan masih lebih tinggi dari 

peningkatanfinancial distress (belum optimal). Sedangkanjika total pembiayaan 

perusahaan telah melebihi titik ini, maka keuntungan tax-shield yang ditarima 

perusahaan lebih kecil dari peningkatan financial distress yang diderita 

perusahaan. Static theory mengasumslkan bahwa aset dan operasi perusahaan 

edalah tetap, dan perubahan hanya terjadi peda rasio debt to equiiY saja. 

Dengan berlandaskan pada teori diatas, maka manajemen perusahaan 

akan mencari sasaran rasio struktur modal yang optimal untuk meningkatk:an nilai 

perusahaan dan meminimalkan risiko, dan selanjutnya beru.saha untuk: 

mengelo!anya pada tingkat tersebut. Berdasarkan hal tersebut maka secara 

keseluruhan kerangka penelitian ini dapat dilihat pada skema sebegai barikut : 

Vmi:tbel &bu 

Gamber 1.1 Skema Kerangka Pemikiran 

1. 7 Hipotesis PeneJitian 

Berdasarkan skema di atas. hipotesis yang disusun untuk menjawab pertanyaan 

atas permasalahan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Untuk menjawab pertanyaan temang bagaimana pengaruh hutang terhadap 

kinerja, akan dibuat suatu hlpotesis untuk membuktikan bahwa hutang 

berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yaitu return. risiko dan tingkat 

kesehatan perusahaan. 
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Dalam penelitian ini return perusahaan akan diwakili oleh tingkat imba! 

basil bagi pemilik modal (ROE) dan tingkat imbal hasil dari total investasi 

(ROA). ROE dan ROA adalah variabel bebas dalam persamaan regresi yang 

ditawarkan. 

Penggunaan hutang untuk membiayai kegiatan investasi banyak dilakukan 

oleh perusahaan karena adanya keterbatasan kemarnpuan modal sendiri dalarn 

rangka mencukupi kebutuhan investasi perusahaan. Dan basil daripada 

penggunaan hutang umumnya lebih tinggi dari besarnya bunga hutang yang barus 

dibayarltan, karena bunga yang dibayarkan oleh perusahaan dibebankan sebelum 

pembebanan pajak pendapatan, sebingga terdapat bagian laba yang tidak terkena 

pajak dan hal ini menjadi keuntungun bagi perusahaan. Oleh karena itu 

penggunaan hutang dapat menjadi pengungkit laba bagi perusabaan yang akan 

meningkatkan return perusahaan. 

Berdasarkan ha1 tersebut maka dapat dibuat suatu llipotesis bahwa secara 

umum semakin tinggi tingkat hutang akan memberikan return yang semakin 

tinggi bagi perusabaan, atau dengan kata lain tingkat hutang berpengarab pesitif 

terhadap return perusabaan. Namun peningkatan beban keuangun yang timbul 

sebagai konsek:uensi dari penggunaan hutang,. mengharuskan adanya batasan 

penggunaan hutang sarnpai pada tingkat yang paling optimal. Karena jika 

melewati titik tersebut penggunaan hutang akan berpengaruh negatif terhadap 

return perusahaan, Dan jika batasan rnaksimal tersebut ditetapkan sebesar S 82%, 

maka dapat dlbuat hipotesis yang seca.ra statistik dapat dituliskan sebagai berikut: 

Hipotesi s I : 

Ho: Tingkat hutang sarnpai pada titik optimal tidak berpengaruh positif 

terhadap ROE 

H1: Tingkat hutang sampai pada titik optimal berpengarab positif 

terhadap ROE 

Hipotesis 2: 

Ho: Jika tingkat hutang > 82% tidak berpengaruh negatif terhadap ROE 

Ht: Jika tingkat hutang > 82% berpengaruh negatifterhadap ROE 
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Hi paresis 3: 

Ho: Tingkat hutang sampai pada titik optimal tidak berpengaruh positif 

terhadap ROA 

H,: Tingkat hutang sampai pada titik optimal berpengaruh positif 

terhadap ROA 

Hipotesis 4: 

Ho: Jika tingkat hutang > 82% tidak berpengaruh negatif terhadap ROA 

H,: Jika tingkat hutang > 82% berpengaruh negatif terhadap ROA 

Selanjutnya, pengujian bipotesis mengerati pengaruh hutang terhadap 

risiko dan kesehatan perusabaan akan diwakili oleh beta (p) sabam sebagai ukurao 

risiko pasar atau risiko perusahaan, dan Z-Soore sebagai ukuran tingkat kesehatan 

perusabaan. Beta dan Z-Score adalab variabel bebas dalam persamaan regresi 

yang ditawarkan. 

Seperti Ielah diungkapkan sebelumnya babwa, terdapat konsekuensi lain 

daripada penggunaan hutang yaitu timbulnya beban tetap berupa bunga yang 

harus senantiasa dibayar dan pelunasan pokok hutang, yang apabila tidak dikelola 

dengan baik akan membawa perusabaan kearab kebangkrutan. Dan beban tersebut 

harus tetap dibayar walaupun perusabaan dalam keadaan merugi. Sebingga dapat 

dikatakan bahwa penggunaan hutang meningkatkan risiko dan menurunkan 

kesehatan perusabaan. 

Berdasarkan hal tersebut maka dapat dibuat suatu bipotesis bahwa makin 

tinggi tingkat hutang risiko perusabaan akan semakin meningkat, atau dengan kata 

lain tingkat hutang berpengaruh positif terhadap risiko perusabaan. Sernentara 

hubungan antara tingkat hutang dan Z-Score adalab semakin tinggi tingkat hutang 

kesehatan perusahaan akan semakin menurun, atau dengan kata lain tingkat 

hutang berpengaruh negatif terhadap kesehatan perusabaan. Secara statistik 

hipotesis tersebut dapat dituliskan scbagal berikut : 

Hipotesis 5: 

Ho: Tingkat hutang tidak berpengaruh positifterhadap beta (p) 

H,: : Tingkat hutang berpengaruh positifterhadap beta(~) 
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H,: Tingkat hutang berpengaruh negatifterhadnp Z-Score 
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Kenyataan diatas menunjukkan pentingnya penetapan suatu strnktur modal 

yang optimal, yaitu bauran antara penggnnaan modal sendiri dan penggnnaan 

hutang yang dnpat memaksirna1kan keuntungan atau nilai perusabaan, sementara 

dilain pibak penggunaan hutang ini jangan sarnpai mengganggn likuiditas 

perusabaan sehubungan dengan risiko yang ditimbulkan baik berupa beban bunga 

maupon risiko bangkrutnya perusabaan. 

Berdasarkan hal tersebut diatas dan untuk menjawab pertanyaan penelitian 

yang kedua tentang apakab rasio hutang terhadap modal sebesar ,; 82% 

merupakan rasio yang cukup layak bagi perusabaan dalam Jakarta Islamic Index 

ditinjau dari sudut pandang teori kcuangan, maka jika rasio hutang terhadap 

modal ditentukan oleh sebesar Dewan Syarlah Nasional sebesar :5:; 82%, dapat 

ditarik suatu. hipotes!s untuk diteliti, yaitu: 

Hipotesis 7: 

Ho: Rasio hutang terhadap modal yang ditetapkan Dewan Syariab 

Nasional sebesar ,; 82 % bukan merupakan rasio yang ideal/layak. 

H1: Rasio hutang terhadap modal yang ditetapkan Dewan Syariab 

Nasional sebesar::; 82% merupakan rasio yang idealflayak. 

1.8 Metode Penelitian 

Desain penelitian yang dignnakan untuk menjawab pertanyaan dan membuktikan 

hipotesis dalam penelitian ini secara garis besar adalah sebagai berikut : 

Data yang digunakan dalnm penelitian ini adalah data sekunder berupa 

data-data keuangan yang diperoleb dari laporan keuangan yang rliterbitkan oleh 

perusahaan. 

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 

kuantitatif dengan model regresi data panel, untuk meHhat gambaran yang jelas 

mengenai pengaruh rasio hutang terhadap kinerja perusahaan dengan tingkat 

hutang (DER) sebagai variabel bebas dan ROE, ROA, beta (p) dan Z-Score 
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sebagai variabel terikat, sedangkan variabel DUMMY yang dipakai adalab I 

untuk perusabaan yang memilild Debt to Equity Ratio (DER) > 82% dan 0 untuk 

perusahaan yang memiliki Debt to Equity Ratio (DER) :S 82%. Analisis ini akan 

melihat hubungan antara variabel bebas dengan variabel terikat dan variabel 

DUMMY, yang didefinisikan dalam hlpotesis satu sampai dengan enam. Analisis 

akan dilakakan melalui bantuan program EViews 5.0. 

Metode analisis lainnya yaitu analisis sensitivitas akan digunakan untuk 

melihat pengaruh tingkat hutang terhadap nilai perusahaan yang bertujuan untuk 

meneari struktur modal optimal Perhltungan dilakukan melalui bantuan Program 

Microsoft Excel dan Tools Analysis Solver. Model yang digunakan adalab model 

MM proposition li with corporate lax yaitu : 

V = EBIT(l-Tax) 
L WACC 

dimana, 

Vt = Nilai perusahaan yang menggunakan hutang 

EBIT = laba sebelum bunga dan pajak 

W ACC = Rata-rata biaya modal tertimbang 

1.9 Sistematika Penulisan 

(Ll) 

Untuk :mempennudah pembahasan tesis ini, maka sistimatika yang dipakai yaitu 

dengan cara menyajikm bab demi bab yang terdiri dari: 

BABl: PENDAHULUAN 

Merupakan bab yang membabas Jatar belakang pennasalaban, 

perurnusan masalah dan pertanyaan penelitian, tujuan dan manfaat · 

penelitian, ruang lingkup penelitian, kerangka pemikiran serta metode 

penelilian yang digunakan. Latar belakang meliputi permasalaban yang 

mendasaxi penelitian ini. Perumusan masalab adalab langkab langkab 

yang membawa ke penyelesaian masalab. Sedangkan tujuan penelitian 

merupakan hal-hal yang akan dija\-vab rneialui penelitian ini. Untuk 

memfokuskan penelitian ini~ maka ditetapkan pula batasan penelitian. 
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BAD 2 : LANDASAN TEORI 

Merupakan tinjauan pustaka dimana dalam bab ini diungkapkan 

mengenai teori-teori dari kepustakaan yang berkaitan dengan masalah 

yang akan dibahas serta pemahaman yang lebih mendalam sehubungan 

dengan konsep optimal capital structure yang digunakan dalam 

penelitian ini. Landasan teori inilah yang merupakan teori dasar yang 

digunakan untuk acuan dalam pengolahan data dan analisis maupun 

penetapan rekomendasi yang akan diberikan. Melalui landasan teori ini 

juga ditetapkan kerangka pemikiran dan hipotesis. 

BAD 3 : METODE PENELITIAN 

Merupakan ur:nan tentang merode yang digunakan untuk 

menyelesaikan masalah. Bab ini menguraikan tentang data dan sampel, 
. 

model penelitian, variabel operasional dan metode ana.lisis sebagai cara 

untuk menjav.'ab permasa!ahan yang dihadapi. Metode yang digunakan 

disesuaikan dengan karakteristik data dan hipotesis yang dinyatakan 

dalarn penelitian. Selain itu diuraikan juga tahap demi tahap yang 

dilakukan dalarn penelitian, sehingga mela!ui bah ini diperoleh 

garnbarau yang jehu; mengenai langkah-langkah tian juga gambaran 

tentang metode untuk menyelesaikan pennasalahan dan untuk mencapai 

tujuan. 

BAB 4: Al'!ALISIS PENGARUH HUTANG TERHADAP RETURN, 
RISIKO DAN TINGKAT KESEHAT AN PERUSAHAAN 

Merupakan bab dimana akan diba.has mengenai hasil dari pengolahan 

data untuk kemudian dijabarkan secara terperinci dalam pembahasan. 

HasH pengolahan data dianatisa dengan uji statistik yang berkaitan 

dengan pemeriksaan model dan pengujian hipotesis. Dan selanjutnya 

hasil analisis data tersebut akan diinterpretasikan dan dibuat menjadi 

suatu rekomendasi. 

BAB 5 : PENUTUP 

Merupakan bab terakhir dalam tesis ini. Pada bab ini akan disampaikan 

kesirnpulan dari hasil-hasil temuan yang Ielah dibahas dalam bab 

sebeJumnya. Kesimpulan merupakan rangkuman darl interpretasi dan 

rekomendasi. Selain itu akan disampaikan juga saran perbaikan dan 
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rekomendasi bagi perusahaan (emiten), bagi Dewan Syariah Nasional 

dan bagi peneliti selanjutnya sehubungan dengan kesimpulan yang 

dapat ditarik serta studi lanjutan atas tulisan ini. 
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BAB2 

LANDASAN TEORI 

Da1am bab ini akan diuraikan mengenai landasan teori dan kajian Ilteratur. 

Landasan teori dan kajian literatur yang dibahas adalah bagaimana teori dan 

metode yang ada dapat membantu memecahkan permasalahan penelitian. Dalam 

bab ini juga akan dikemukakan bagaimana penelitian yang sudah dllaksanakan 

memecahkan masalah serupa. 

2.1 Struktur Modal 

2.1.1 Pengertian Struktur Modal 

Weston dan Copeland (1992) memberikan definisi struktur modal sebagai 

pembiayaan pennanen yang terdiri dari hutang jangka panjang, saham preferent 

dan modal pemegang saham. Nilai buku dari modal pemegang saham terdiri dari 

saham biasa, modal disetor atau surplus modal dan akumutasi laba ditahan. Bila 

perusahaan memiliki saham preferen, rnaka saham tersebut akan ditambahk:an 

pada modal pemegang saham. 

Menurut Lawrence, Gilman (2000, p. 488), defrnisi struktur modaladalah : 

"Capital Structure is the mix of long term debt and equity maintained by the 

firm··. Struktur modal perusahaan menggambarkan perbandingan antara hutang 

jangka panjang dan modal sendlri yang digunakan oleh perusahaan. Ada dua 

macam tipe modal menurut Lawrence, Gitman (2000) yaitu modal hutang (debt 

capital) dan modal sendiri (equity capital), Tetapi dalam kaitannya dengan 

struktur modal, jenis modal butaug yang diperhitungkan hanya htttang jangka 

panjang. 

2.1.2 Komponen Struktur Modal 

Komponen stn1ktur modal dikelompokkan dalam dua jeni~ yakni hutang dan 

eknitas, Menurut Brigham dan Gapenski (1997, p. 767-768) hutang mempunyai 

keWJggulan berupa: I) bunga mengurangi pajak sehingga biaya hutang rendah, 2) 

kredltur memperoleh rerurn tcrbatas sehingga pernegang saham tidak perlu 
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berbagi keuntungan ketika kondisi bisnis sedang maju, 3) kreditur tidak memiliki 

hak suara sehingga pemegang saham dapat mengendalikan perusahaan dengan 

pauyertaan dana yang kecil. 

Mesklpun dernikian, hutang jugn mempunyai kelemahan, yaitu: !) hutang 

biasanya beljangka waktu tertentu untuk dilunasi tepat waktu, 2) rasio hutang 

yang tinggi akan meningkatkan risiko yang selanjutnya akan meningkatkan biaya 

modal, 3) hila perusahaan dalam kondisi sulit dan labanya tidak dapat memenuhi 

beban bunga maka tidak tertutup kemungklnan dilakukan tindakan likuidasi. 

Bauran hutang dan ekuitas untuk pendanaan perusahaan merupakan 

bahasan utama dari keputusan struktur modal. Bauran modal yang efisien dapat 

menekan biaya modal yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan 

yang hanya menggtmakan ekuitas disebut "unlevered firm ·•. sedangkan yang 

menggunakan bauran ekuitas dan berbagai macam hutang disebut "levered firm". 

2.1.3 Teori- Teori Struktor Modal 

2.1.3.1 Modigliani-Miller (MM) Theory 

Franco Modigliani dan Merton Miller adalah bapak dari teori struktur modal 

{Groth and Anderson, 1997). Pada tahun 1958, dalam American Economic 

Review No: 48 (June 1958) yang berjudul The Cost of Capital, Corporate 

Finance, and the Theory of Itwestmenl, mereka mengemukakan teori struktur 

modal dengan berbagai asurnsi yang tidak mungkin terjadi. akan tetapi sangat 

membantu dalam memahami bagaimana perusahaan menentu.kan bauran 

pendanaan yang berasal dari hutang dan elruitas secara benar. Teori - teori 

tersebut adalah sebagai berikut : 

1) Tcori MM tanpa pajak 

Teori struktur modal modern yang pertama adalah teori Modigliani dan Miller 

(selanjutnya disebut leori MM). Mereka berpendapat bahwa struktur modal tidak 

relevan atau tidak mempengamhi nilai perusnhnan. MM mengajukan beberapa 

asumsi untuk membangun teod merck a (Brigham dan Houston. 2001, p. 31) yaitu 

well-functioning capital market yang berartl bahwa investor dapat 

memperdagangkan sekuritasnya tanpa ada hambatan dan dapat meminjam dan 
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meminjamkan dengan syaxat yang soma dengan perusahaan. Asumsi ini juga 

berarti pasar modal bersifat efisien, dimana harga sekurilas Ielah fairly priced 

dengan informasi yang tersedia bagi investor. Dalil ini juga mengasumsikan tidak 

ada pajak dan tidak ada biaya jika perusahaan mernilild banyak pembiayaan. 

Dengan asumsiRasumsi tersebut, tvflvf. mengajukan dua proposisi yang 

dikenal sebagai proposisi MM tanpa pajak. 

Proposisi I: nilai dari perusahaan yang bcrhutang sama dengan nilai dari 

perusahaan yang tidak berhutang. lmplikasi dari proposisi I ini adalah strukt:ur 

modal dari suatu perusahaan tidak relevan, perubahan struktur modal tidak 

mempengaruhi nilai perusahaan dan weighted average cost of capital (W A CC) 

perusahaan akan tetap sama tidak dipengaruhi oleh bagaimana perusahaan 

memadukan hutang dan modal untuk membiayai perusahaan. 

Proposlsi II: biaya modal saham akan meningkat apabila perusahaan 

melakukan atau mencari pinjaman dari pihak luar. Risk of the equily bergantung 

pada risiko dari operasional perusahaan (business risk) dan tingkat hutang 

perusahaan (financial risk), 

Brealey, Myers dan Marcus (1999) menyimpulkan dari teori MM tmpa 

pajak ini tidak membedakan antara perusahaan berhutang· atau pen1egang saham 

berhutang pada saat kondisi tanpa pajak dan pasar yang sempurna. Nilai 

perusahaan tidak bergantuog pada struktur modalnya. Dengan kata lain, manajer 

keuangan tidak dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan merubah proporsi 

hutang dan ekuitas yang digunakan untuk membiayai perusahaan. 

Niiai Pems:ahaan Nil!li Perusab.aan 

Sumber: Ross, Westerfield, Jordan. Essentials of Corpo-rate Finance. Hlm. 374. 

Gambar 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 

falctor pajak ke dalam teorinya. Pajak dibayarkan kepada pemerintab, yang berarti 

merupakan aliran kas keluar. Hutang bisa digunakan untuk menghemat pajak, 

karena bunga bisa dipakai sebagai pangurang pajak. 

Dalam teorl MM dengan pajak ini terdapat dna proposisi yaitu: 

Proposisi 1: nilai darl perusahaan yang berhutang sama dengan nilai dari 

perusabaan yang tidak berbutang ditambab dengan penghematan pajak karena 

bunga hutang. lmplikasi darl proposisi I inl adalab pembiayaan dengan hutang 

sangat menguntungkan dan MM menyatakan babwa struknu modal optimal 

perusahaan adalab seratus persen hutang. 

Proposisi II: biaya modal sabam akan meningkar dengan semaitin 

meningkatnya hutang, tetapi penghernatan pajak akan lebih besar dibandingkan 

dengan penurunan nilai karena kenaikan biaya moda! saham. Implikasi dari 

proposisi II ini adalab penggunaan hutang yang semaitin banyak akan 

meningkatkan biaya modal sabam. Menggunakao hutang yang lebih banyak, 

berarti menggunakan modal yang lebih murab (hiaya modal hutang lebih kecil 

dibandingkan dengan biaya modal sabam), sehingga akan menurunkan biaya 

modal rata-rata tertimbangnya (meski biaya modal sallam meningkat). 

Teori MM tersebut sangat kontroversial. Imptikasi teori tersebut adalah 

perusahaan sebaiknya menggunakan hutang sebanyak-banyaknya. Dalam 

praktiknya, tidak ada perusahaan yang mempunyai hutang sebesar itu, karena 

semalcin tinggi tingk:at hutang suatu perusahaan. akan semakin tinggi juga 

kemungkinan kebangkrutannya. Inilab yang melatarbelakangi teori MM yang 

mengatakan agar perusahaan menggunakan hutang sebanyak-banyaknya, karena 

MM mengabaikan biaya kebangkrutan. 
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Nilai perusahaan (JI) 

Nilai perusallalli\ dengan 
hutang + pajak 

~:::::-------.......:~----- Nilai perusahaan 
tanpa hutang 

Vu · 

o ._ _______ ....;: ____ ,. TotalHutang 

V L = Nilai perusahaan dengan hutang 

V 0 = Nifai perusahaan tanpa hutang 

TcB =Pajak perusahaan 

Sumber: Ross, Westerfield, Jordan. Essentials of Corporate Finance. Him. 378. 

Gambar 2.2 MM Proposisi Dengan Pajak 

2.1.3.2 Biaya Behan Keuaogan dan Biaya Keagenan 

Setelah model Modigliani dan Merton Miller, muncul model-model lain yang 

memperhitungkan biaya-biaya yang ditanggung perusahaan dan dapat 

mempengarubi struktur modalnya Ada dua jenis biaya yang ditanggWlg 

perusahaan atas penggunaan hutang) yaitu biaya beban keuangan dan biaya 

keagenan (Siaw, !999, dan Megginson, 1997, p. 323-338). 

1) Biaya Beban Keuangan 

Perusahaan memang dapat menikmati bcrtambahnya penghematan pajak 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 menanggubkan 

(mengabaikan) pembayaran dividen, tetapi pembayaran bunga tetap barus 

dipenuhi tepat wa.ktu dan jumlahnya. Kegagalan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban pembayaran bunga disebabkan olch kas yang dimiliki tidak cukup dan 
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dapat mengakibatkan perusabaan menanggung beban keuangan, dan wujud beban 

keuangan yang paling berat adalab kebangkrutan. 

2) Biaya Keagenan 

Teori yang mempcrhltungkan biaya keagenan pertama kali dikemukakan oleh 

Michael C. Jensen dan William H. Meckling pada tabun 1976 yang 

dipublikasikan dalam Journal of Financial Economics volume 3 nomor 4 pada 

bulan Oktober 1976 dengan judul Theory of the Firm: Managerial Behaviour, 

Agency Costs and Ownership Structure. Teori tersebut menegaskan bahwa 

st:ruktur keuangan dipengarubi oleh insentif dan perilaku dati pembuat keputusan 

(pihak manajemen). Jensen dan Me<:kJing mengemukakan adanya dua pntensi 

konflik, yaitu konflik antara pemegang saham dengan kreditur, dan konflik antara 

pernegang saham dengan pihak manajemen. 

2.1.3.3 Struktnr Modal yang Optimal (Sialic Order Tl•eory) 

Berdanarkan pembabasan diatas, maka terdapat keuntungan dan kerugian jika 

perusahaan melakukan pembiayaan melalui hutang. Keuntungannya adalab tax

shield benefit yang didapat perusabaan atas pembayaran bunga. Sedangkan 

kerugiannya adalab timbulnya financial distress yang dialmni oleh perusabaan 

seiring dengan meningkatnya ke\vajiban perusahaan. 

Jika perusabaan memiliki rasio debt to equity yang sangat rendab, maka 

tingkat financial distress yang dialami pcrusahaan rendah) dan keuntungan tax

shield yang didapat perusabaan melebihl financial distress itu. Dalam keadaan 

demikian perusabaan masih dapat meningkatkan leverage agar perusabaan 

menerima keuntungan tax-shield yang lebih besar lagi. 

Sebaliknya jika perusabaan memiliki rasio debt to equity yang tinggi, 

maka tingkat financial distress yang dlalami perusahaan sangat tinggi, dan 

mengakibatkan keuntungan tax-shield yang tidak sebanding dengan financial 

distress yang diderita perusahaan. 

Melihat kedua kondisi ekstrim diatas, yaitu antara perusahaan yang 

memiliki tingkat leverage yang sangat tinggi dan yang memlliki tingkat leverage 

yang sangat renda.h, maka akan terdapnt suatu struktur modal yang optimal yang 

akan memberikan nilai perusahaan yang maksimal yang terletak diantara kedua 
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sisi ekstrim tersebut. The static theory of capital structure akan menjelaakan 

tentang struklur modal yang optimal dimana struktur modal yang optimal ini tidak 

semata-mata haoya mempertimbangkao keuntungao dari hutaog yaitu adaoya tax

shield benefit, tetapi juga mempertimbangkao kerugian dari hutang yaitu adanya 

biaya kebangkrutan. 

Menurut teori ini perusahaan akao melakukan hutang sampai pada titik 

tertentu dimana keuntungan pajak yang diterima dari pembayaran kewajiban sama 

dengan biaya yang timbul dari meningkatnyajinancia/ distress. Titik ini dianggap 

optimal karena jika jumlah hutang perosahaan dibawah titik ini maka keuntungan 

tax-shield yang diterima perusahaan masih lebih tinggi dari peningketanfinancia/ 

distress (belwn optimal). Sedangkan jika total hutang perusahaan telah melebihi 

titik ini, maka keuntungan tax-shield yang diterima perusahaan lebih kecil dari 

peningkatan financial distress yang diderita perusahaan. Teori ini dinamakan 

static theory karena teori ini mcngasumsikan bahwa aset dan operasi perusahaan 

adalah tetap, dan perubahan banya teljadi pada rasio debt to equity saja. Static 

theory dapat diilustrasikan secara grsfis dalam gambar 2.3 berikut : 

Nitai perusahaan (J') NiJai perusahaan dengan 
~ huta.ng + pajak 

Nilai perusahaan 
maksimum 

PV drtri tax xhu4d 
V1. ""' V0 + 1'.:8 

I V'"" Nifai perusahann aktual 
1"':;;..-------r--.!..-- Vu"" Nilai perusahaan 

I 
I 
I 

lanpa bulang 

0 ._ ____________ ..,.. Hutane (B) 

n' 
Jumlah hulang optimal 

Sumber: Ross. Westerfield, Jordan. Essentials of Corporate Finance. Hlm. 382. 

Gambar 2.3 The Static Theory Of Capital Structure 
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2.2 Peugaruh Hutaog terhadap Kinerja Perusahaan 

2.2.1 Pengaruh Hulang terhadap EPS dan ROE 

27 

Keown, Scott, Martin dan Petty (2000) memberikan pengeruan mengenai 

pengungkit keuangan (financial leverage) untuk membiayai sebagian aset 

perusahaan dengan surat berbarga dengan tingkat imbal basil tetap dengan 

mengharapkan peningkatan yang luar biasa pada pendapatan pemegang saham. 

Dengan kata lain, financial leverage mengacu pada tingkat ketergantungan 

perusahaan terhadap pembiayaan. Semakin banyak perusahaan menggunakan 

pembiay~ maka sernaltin besarfinancial leverage perusahaan tersebut. 

Penggunaan leverage mempunyai dampak terhadap Earning per Share 

(BPS) dan Return on Equity (ROE) perusahaan. Dimana jika kita 

memproyeksikan perusahaan dalam tiga kondisi yaitu kondisi resesi dimana 

Earning Before Interest and Taxes (EBIT) perusahaan rendah, kondisi expected 

dimana Earning Before Interest and Taxes (EBIT) perusahaan moderat, dan 

kondisi ekapansi dimana Earning Before Interest and Taxes (EBri) tinggi, maka 

pemsahaan yang tidak memiliki leverage, akan memiliki EPS dan ROE yang 

tinggi pada keadaan resesi, tetapi akan rnerniliki BPS dan ROE yang lebih rendah 

pada keadaan expected dan ekapansi. Perbedaan BPS dan ROE yang terjadi 

disebabkan oleh adanya kewajiban yang barus dibayarkan perusahaan atas 

leverage yang dirniliki, dimana kewajiban ini menjadi pengurang dari EBIT. 

Pada garnbar 2.4 seperti yang tcrtera dibawah ini, garis B adalah hubungan 

antara EPS dengan EBIT pada struktur modal dengan menggunakan pembiayaan. 

Sedangkan garis S adalah hubungan antara EPS dan EBIT pada struktur modal 

dengan menggunakan modal sendiri Daerah Y. adalah kondisi saat penggunaan 

pembiayaan menguntungkan. Sedangkan daerah X, adalah kondisi saat 

penggunaan pembiayaan tidak menguntungkan. Sehingga dapat disimpulkan 

bahwa penggunaan leverage akan meningkatkan BPS pada titik EBIT tertentu, 

dan jika perusahaan berada dibawah titik tersebut, maka penggunaan leverage 

akan mengunmgi EPS. 

Universitas Indonesia 

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



EPS (Rp) 
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(2.00) EBIT (Rp) tanpa pajak 

Sumber : Ross, Westerfield, Jordan. Essentials of Corporate Finance. Him. 371. 

Gambar 2.4 Pengungklt Keuangan. El'S Dan EBIT 

2.2.2 Pengaruh Hutang torhadap Beta dan Cost of Equity 

28 

Peningkatan jumlah hutang dalarn struktur permodalan perusahaan akan 

meningkatkan beta saham perusahaan. Beta adalah suatu ukuran untuk 

menentukan tingk:at risiko perusahaan. Kewajiban perusahaan membayar cici1an 

pokok pinjarnan beserta bunganya secara tepat waktu akan meningkatkan varians 

dari pendapatan bersih perusahaan. Peningkatan hutang yang lebih besar 

meningkatkan pendapatan bersih di :masa booming perusahaan dan menurunkan 

pendapatan bersih pcrusahaan di masa sulit. Jika semua risiko perusahaan 

ditanggung oleh pemegang saham, dalarn artian risiko yang ditanggung pemilik 

hutang (debtholdars) sedemikian rendahnya, dikarenakan debtholders memiliki 

bak terlebih dahulu terhadap pendapatan maupun aset perusahaan apabila terjadi 

likuidasi, dapat diartikan beta dari hutang adalah mendekati no!. Apabila 

pengguna.an hutang memberikan tax benefit kepada perusahaan, maka formulasi 

betasaharn (Daroodaran, 1994, p. 31) menjadi : 
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A A 1+(1-Tc) 
eL~eux % 
dimana, 

PL = Beta sabam perusahaan yang menggunakan hutang 

Pu = Beta sabam perusabaan yang tidak menggunakan hutang 

Tc = tingkat pajak perusabaan 

DIE = rasia hutang terhadap modal 

29 

(2.1) 

Dari formulasi diatas terlihat babwa ~L > Pu, peningkatan rasio hutang 

perusabaan meningkatkan risiko perusabaan yang disimbolkan dengan beta 

perusahaan. Dengan meningkatnya risiko yang ditanggung oleh pemilik 

perusabaan, maka pemilik perusabaan (shareholders) menuntut tingkat 

pengembalian yang lebih tinggi, 

Cost of Equity (r) = Rf + P (Rm- Rf) 

dimana., 

Rr = tingkat suku bunga bebas risiko 

R, = tingkat suku bunga pasar 

(2.2) 

Peningkatan biaya modal dapat juga didekati dengan formulasi yang 

dikembangkan olah Mogliani dan Miller, (Ros, 2001:412) 

rs=ro+(l·Tc)x(ro-ra) (2.3) 

dimana, 

rs = tingkat pengembalian bagi pemegang sabam yang menggunakan 

hutang 

ro = tingkat pengembalian bagi pemcgang sabarn yang tidak 

menggunakan hutang 

ra = biaya hutang (interest) 

Dari formulas! diatas terlihat hahwa rs akan meningkat dengan 

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

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

yang diterima perusahaan sebesar Tc x r.o x B. Penurunan biaya hutang membawa 

dampak menurunnya biaya modal rata-rata perusahaan (rwACc), 
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B S 
rwAcc~- ra(l-Tc)+- ra 

VL VL 

dimana, 

V L = nilai perusahaan yang menggunakan hutang 

B = total hutang 

S = total modal 

Tc = tingkat pejak pcrusahrum 

2.3 Modal dan Hullmg dalam Perspeklif Islam 

2.3-1 Modal dalam PerSpeklif Islam 

30 

(2.4) 

Islam mengenal konsep haria dan konsep modal. Dalam konsep Islam pengertian 

maal (barta) tidak sama dengan ra 'sui mal (modal pokok). Harta bersifat lebili 

umum, sedangkan modal pokok (modal) adalah bagian dari harta yang 

mempunyai nilai, terakurnulasi dan dapat berkernbang selama mengoperasikannya 

di bidang-bidang yang bermanfaat dan berperan serta dalam aktivitas ekonomi 

(Syahatah, 2001, p. 127). 

Setidakoya terdepat dua dalil yang menjelaskan ten!ang modal dalam 

Islam. Dalil pertama adalah firman Allah SWf dalam QS Al Baqatah [2] ayat 274 

yang artinya : "Dan jika kalian bertaubat ( dari pengambilan riba) maka bagimu 

pekok hartamu (ru 'usu amwalikum), kamu tidak menganiaya dan tidak pula 

dianiaya." Dalil barikutnya adalah Hadist Shahih Bukhari dan Muslim yang 

berbunyi : "Seorang mukmin itu bagaikan seorang pedagung, dia tidak akan 

menerima laba sebelum ia mendapatkan modalnya (ra'sul maa/), Demikianjuga 

seorang mukmin tidak akan mendapalkan amalan-amalan sunnahnya sebelum ia 

menerima amalan-amalan wajibnya." 

Masih menurut Syahatah (2001, p. 130), modal memiliki empat syarat, 

yaitu I) harus dimiliki secara penuh 2) harus mempunyai nilai tukar 3) harus 

dapat dimanfaatkan secara syar'i dan 4) ada niat yang dapat membedakan jenis 

aktivitas seperti perdaganganl industri dan pertanian. Selain itu terdapat pula 

empat kaidah mengenai modal ini. 

Kaidah modal pertama adalah memberikan nilai dan universal (tamwil dan 

syumu/). Modal harus memberikan nilai1 yaitu memiliki nilai tukar di pasar bebas. 

Universitas Indonesia 

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



31 

Bisa saja teljadi, modal berada dalam naungan sebuah perusahaan da!am bentuk 

uang, barang mi!ik, atau barang dagangan se!ama harta itu masih bisa dinilai oleh 

pakar-pakar dibidang itu dan disepakati pula oleh mitra usaha. lvlodal juga bisa 

berbentuk manfaat, yang biasa disebut dengan modal non materi (ushul 

ma 'nawiyahlgaodwi/1), misalnya nama balk, hak-hak istimewa atau keahlian 

khusus. 

Kaidah kedua adalah bemilai (Mutaqwwimj. Modal harus bemilai dan 

dimanfaatkan secara syar)L Harta-harta yang tidak bernilai secara syar'i antara 

lain khamar, babi dan hal-hal yang diharamkan lainnya. Oleh !<arena itu. barang

barang beram tersebut tidak bisa dlmasukkan sebegal modal. 

Kaidah ketiga adalah penguasaan dan kepemilikan yang sernpuma. Modal 

beruslah dikuasal dan dimiliki secant sempuma sehlogga bebas digunakan dalam 

bertransaksi. Misalnyajika suatu harta dijadikanjaminan atas sesuatu, maka berta 

tersebut tidak bisa dianggap modal. Atau uang pinjaruan yang masih terdapat 

kewajiban untuk membayarkannya di kemudian hari) hal ini tidak termasu.k 

modal. 

Kaldah keempat adalah keselarnatan dan keutuben modal. Islam sangat 

memperhatikan keselamatan modal seperti yang diungkapkan oleh hadits Bukhari 

dan Muslim yang disebutkan diatas. Jika modal belum kembali maka laba tidak 

dibagikan terlebih dahulu. Artinya has!! dari usaha dikemhalikan dulu sebagai 

pengganti modal, baru setelah itu laba dibagikan. 

2.3.2 Hutang dalam Perspektiflslam 

Hutang adalah sebuah kontrak (akad) yaog mengikat kreditur (pemberi hutang) 

dan debitur (pihak yang berhutang) kedalam suatu perjanjian pinjam meminjam 

balk yang berupa barang dan jasa ('ayn) maupun berupa uang dan sura! berharga 

(dayn). Pada saat jatuh tempo, debitur wajib mengembalikan seluruh pinjaman 

yang dipergunakan kepada kreditur. Pemberian nilai tambah hanya dapat 

dibenarkan atas kerelaan pihak debitur, tanpa ada tekanan apapun dari pihak 

kreditur, sehingga kreditur hanya berhak atas modal yang dipinjamkannya. 

Penentuan tambahan tertentu atas pokok pinjarnan yang ditentukau dimuka 

dlsebut riba duyun atau riba nasiah. Jenis riba ini timbul akibat dari hutang 
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piutang yang tidak memenuhi !criteria untung muncul bersama risiko (a/ ghunmu 

hi/ ghurmV dan basil usaha muncul bersama biaya (al kharaj bi dhaman), 

Transaksi seperti ini mengandung pertukaran kewajiban menanggung beban 

hanya karena be~alannya waktu (Karim, 2002, p. 1-24). Riba inilah yang dikenal 

dalarn masyarekat Arab Jahiliyah, sehingga Islam melarang riba jenis ini, 

Larangan ini dikemukan dalarn AI Quran dan sunnah Nabi Mubarnmad SAW, 

Sumber-sumber menyebutkan bahwa AI Quran menyatakan larangan riba ini 

sekitar tahun 8 atau 9 Hijriah, kemudian semua ahli fiqh (hukum Islam) sepakat 

mengenai kebararnannya (Ibrahim, 2001, p. 4). Upaya AI Quran menghapuskan 

riba duyun (kelebihan yang timbul akibat hutang) dapal ditelusuri melalui ayat

ayat AI Quran lenlang riba dalarn sural AI Baqarah [2] ayal 274-283, surat Ali 

hnran [3]ayat 13().134, sumt An Nisa' [4] ayat 160-161 dan sural Ar Rum [30] 

ayat 39. Menurut ahli tafsirdan ahli fiqh, riba yang dihapus AI Quran adalah riba 

duyun. 

Hutang yang berbentuk sural berharga ( obligasi) pada dasarnya tidak 

boleh dipe~ual belikan kepada pihak ketiga, tetapi huta:ng dapat dialihkan 

(hiwalah} kepada pihak lain. Berdasarkan underlying asset nya, sural berharga 

dapat dibedakan menjadi dua yaitu surat berhafga yang rnerepresentasikan dari 

real assets ('ayn) dan surat berharga yang tidak merupakan representa"!i dari real 

assets. 

Secara terperinci, jual beJi surat berharga dapat dibedak:an menjadi> 

(Kurim, 2002, p. 1-35) 

I) Penjualan kepada Sl penghutang (debitur), yang dapat dibedakan lagi 

menjadi: 

a. Huta:ng yang pasti pembayarannya. Bagi mazbab Hanbali dan Z.ahiri, 

transaksi ini dibolehkan. 

b. Hutang yang tidak pasti pembayarannya. Transaksi ini terlarang, 

2) Penjualan kepada pihak ketiga, yang dapat dibedakan lagi menjadi empat 

pendapat: 

a. Kebanyakan ulama mazhab Hanafi dan Syafii dan beberapa uJama 

Hanbali dan Zahiri secara tegas tidak membolehkan hal ini. 
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b. Ibnu Taimiyah membolehkannya bila hutangnya adalah hutang yaug 

pasti pembaya:rannya. 

c. Imam Siraji, Subki dan Nawawi membolehkannya dengan tiga sya:rat 

yaitu: 

1. Hutang tersebut merupakan hutang pada awal peljanjian (spot 

dayn). 

H. Debitur memiliki harta yang memadai, terbukti kuat memiliki 

hutang dan menyetujui penjualan surnt berharga tersebut. 

iii. Ha:rga yang ditetapkan berdasarklm harga spot basis. 

d. Imam Anas bin Malik dan Zurqoni membolehkannya dengan delapan 

syarat yaltu: 

i. Harga ditetapkan berdasa:rkan harga spot basis. 

ii. Kema:rnpuan debitur yang cukup haik untuk me!unasi hutangnya. 

iii. Hutang tersebut diakui oleh debitur. 

iv. Harga yang ditetapkan harus berdasarkan pada sesuatu yang lain, 

bukan oleh hutang itu sendiri. 

v. Tidak boleh didasarkan pada penjualan emas dengan perak atau 

sebaliknya. 

vi. Tidak ada rasa permusuhan antara kreditur dan debitur. 

vii. Ha:rus didasarkan poda asset tertentu yang merupakan subyek 

jual beli sebelum dimiliki o!eh pihak lain. 

viii. Niatan yang baik. 

Islam tidak membedakan antara sektor riil dengan sektor fmansial; 

sehingga pena:rnbuhan sumber dana dari hutaog dalam struktur permodalan 

perusahaan mencenninkan peningkatan kegiatan produksi perusabean. Sehingga 

poningkatan hutang akan berdarnpak terhadap kedua sektor tersehut dalarn bentuk 

tingkat hubal basil maupun peningkatan penjualan perusahaan yang pada akhirnya 

akan mempengaruhi nilai perusahaan dimata investor. 

Penetapan rasio hutang maksimal yang dilakukan oleh Dewan Syariah, 

didasarkan oleh penentuan batasan minimal dan maksimal yang sesuai dengan 

hukuru Syariah. Kesimpulan ini merupakan basil dari analogi (qiyas) yaug 

dilakukan ula:rna dalarn sebuah hadits yang diriwayatkan o!eh imam AI Bukhari 

Universitas Indonesia 

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



34 

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

bagian yang cacat dengan syarat bagian yang cacat tersebut tidak melebihi 

sepertiga darl keseluruhannya (Hamid, 1999, p. 2). 

2.4 Indeks Harga Saham 

Jndeks barga saharn adalah suatu indikator yang menunjukkan pergerakan harga 

saharn. lndeks berfungsi sebagai indikator tren pasar, artinya pergerakan imleks 

menggarnbarkan kondisi pasar pada suatu saat dan merefleksikan secara umum 

kondisi perekonomian sebuah negara. 

Saat ini terdapat de Iapan jenis lndeks Harga Sabam yang ada di BEl: 

1) lndeks Harga Sa ham Gabungan a tau IHSG (Composite Stock Price Index), 

lndeks ini digunakan sebagai indikstor pergerakan harga saham yang tercatat 

di bursa. Indek:s ini menggunakan semua saham yang tercatat sebagai 

kornponen indeksnya. Hari dasar perhitungan indeks adalah tanggal I 0 

Agustus 1982 dengan nilai 100, sedangkan emit en yang tercatat pad a saat itu 

sebanyak 13 emiten. 

2) Indeks Sektoral, semua sabam di BEl digolongkan menjadi 9 sektor industri: 

Sektor Pertanian, Sektor Pertambangan, Sektor lndustri Dasar dan Kimia, 

Sektor Aneka lndustri, Sektor lndustri Barang Konsumsi, Sektor Properti dan 

Real Estate, Sektor Transportasi dan Infrastruktur, Sektor Keuangan, serta 

Sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi. Hari dasar perhitungan indeks 

sektoral adalab tanggal28 Desember 1995 dengan nilai I 00. 

3) lndeks LQ45, yaitu indeks yang terdiri 45 sabam pilihan dengan mengacu 

kepada 2 variabel yaitu likuiditas perdagangan dan kapitalisasi pasar, dengan 

kriteria-kriteria yang telab ditentukan. Setiap 6 bulan terdapa! saharn-sabam 

barn yang masuk kedalam LQ45 tersebut. Hari dasar perhitungan indeks 

LQ45 adalab tanggal 13 Juli 1994 dengan nilai 100. 

4) Indeks Syariah atau .m (Jakarta Islamic Index). Jll merupakan indeks 

yang terdiri 30 saham mengakomodasi syariat investasi dalam Islam atau 

Indeks yang berdasarkan syariah Islam dan termasuk saharn yang memiliki 

kapitalisasi besar dan Hkuiditas tinggi. DievaJuasi setiap 6 bulan sekali, hari 

dasar perhitungan Jll adalah tanggal2 Januari 1995 dengan nilai 100. 
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5) Indeks KompaslOO. lndeks ini berisilrnn 100 saham yang dipilih berdasarlrnn 

kriteria likuiditas dan kapitalisasi pasar, dengan kriteria-krirerla yang relah 

direntukan. Dievaluasi setiap 6 bulan sekali, harl dasar perhitungan indeks 

Kompasl 00 adalah tanggal 2 J""uari 2002 deogan nila.i l 00. 

6) lndeks Papan Utama, menggunakan emiten yang masuk dalam kriteria 

papan utama. 

7) Indeks Papan Pengembangan, menggunakan emiten yang masuk dalam 

papan pengembangan. 

8) Indeks Individual~ yaitu indeks harga saham masing-masing emiten. 

Seluruh indeks yang ada di BEl, sebaga!mana halnya mayorltas bursa

bursa di dunia, dihitung menggunakan metodologi rata-rata tertimbang 

berdasarkan jumlab saharn tercatat (nilai pasar) atau Market Value Weighted 

Average Index, 

Fonnula dasar penghitungan indeks adalah : 

lndeks ~ Nilai Pasar X l 00 
Nilai Dasar 

(2.5) 

Nilai Pasar adalah kumulatifjumlah saharn tercatat (yang digunakan untuk 

perbitungan indeks) dikali dengan harga pasar. Nilai Pasar biasa disebut juga 

Kapitalisasi Pasar. Formula untuk mengbitlmg Nilai Pasar adalab: 

Nilai Pasar .~ PtQt + pzqz + , , . + PiQi + Pn'ln 

dimana, 

p ~ Closing price (barga yang teljadi) untuk emiten ke-i. 

(2.6) 

q Jumlab saharn yang digrmakan untuk pengbitungan indeks Gurnlah 

saham yang tercatat) untuk emiten ke-i. 

n ~ Jumlah emiten yang teroatat di BEl Gurnlah emlten yang 

dignnakan untuk perhitungan indeks) 

Nilai Dasar adalab kwnulalif jurnlah saharn pada hari dasar dikali dengan 

harga pada hari dasar. Contoh hari dasar untuk IHSG adalab tanggal lO Agustus 

1982, 
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2.5 Jakarta Islamic Index (JII) 

Seiring perkembangan pasar modal, di Indonesia juga telah dikembangkan pasar 

modal syariah, dimana pada pertengahan tahun 2000 dikeluarkan Jakarta Islamic 

Index (ill). lndeks ini mensyaratkan saham dengan jenis usaha utama dan ratio 

keuangan yang tidak bertentangan dengan prinsip syariah dan diharapkan menjadi 

tolak ukur kinerja saham-saham yang berbasis syariah serta untuk lebih 

mengembangkan pasar modal syariah (PT. BEl, 2008). 

Jakarta Islamic Index terdiri dari 30 saham yang dipilih dari sabarn-saham 

yang sesuai dengan syariab Islam. Pada awal peluncurannya, pemilihan sabarn 

yang masuk dalam kriteria syariab melibatkan pihak Dewan Pengawas Syariah 

dan PT Danareksa lnve-ent Management. Akan letapi seiring perkembangan 

pasar, tugas pemiliban saham-saham tersebut dilakukan oleh Bapeparo - LK, 

bekerja sama dengan Dewan Syariah Nasional. Hal ini tertuang dalam Peraturan 

Bapeparn- LK Nomor II.K.l tentang Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek Syariah 

(PT.BEI, 2008). 

2.5.1 Kriteria Pemilihan Sabam yang Memenuhi Prinsip-prinsip Syariah 

Berdasarkan araban Dewan Syariab Nasional dan Peraturan Bapepam - LK 

Nomor IX.A.B tentang Penerbitan Efek Syariab, jenis kegiatan utama suatu 

badan usaha yang dinilai tidak memenuhi syariah Islam adalab: 

I) Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan yang 

dilarang. 

2) Menyelenggarakan jasa keuangan yang menerapkan kon.sep ribawi, jua! beli 

risiko yang mengandung gharar dan atau maysir. 

3) Memproduksi, mendistribusikan, memperdagangkan dan atau menyediakan: 

a) barang dan atau jasa yang hararn karena zatnya (haram li-dzatihi); 

b) barang dan a tau jasa yang haram bukan karen a zatnya (haram li-ghairihi) 

yang ditetapkan oleh DSN-MU!; dan atau 

c) barang dan a tau jasa yang merusak moral dan bersifat mudarat. 

4) Melakukan investasi pad a perusahaan yang pada saat transaksi lingkat hutang 

perusahaan kepada lembaga keuangan ribav.1 lebih dominan dari modalnya, 

kecuali investasi tersebut dinyatakan kesyariahannya oJeh DSN-MUI. 
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Sedangkan krlteria saham yang masuk dalam kategori syariah adalah: 

I) Tidak melakukan kegiatan usaha sebagai mana yang diuralkan diatas. 

2) Tidak Melakukan perdagangan yang tidak disertai dengan penyerahan barang 

I jasa dan perdagangan dengan penawaran dan pennintaan palsu. 

3) Tidak melebihl rasio keuangan sebagai berikut: 

a) Total hutang yang berbesis bunga dibandingkan dengan total ekuitas tidak 

lebih deri 82% (butang yang berbasis bunga dibandingkan dengan total 

ekuitas tidak lebih dari 45%: 55%); dan 

b) Total pendapatan bunga dan pendapatan tidak halallainnya dibandingkan 

dengan total pendapatan (revenue) tidak lebih dan I 0%. 

2.5.2 Kriteria PemiJiban Saham Jakarta Islamic Index 

Untuk menetapkan saham-saham yang masuk dalam perhltungan Jakarta Islamic 

Index dilakukan proses seleksi sebagai berikut: 

1) Saham-saham yang akan dipilih berdasarkan Daftar Efek Syariah (DES) yang 

dikeluarkan oleh Bapeparn - LK; 

2) Memilih 60 saham dari Daftar Efek Syariab tersebut berdasarkan urutan 

kapitalisasi pasar terbesar selama 1 tahun terakhir; 

3) Dari 60 saham tersebu~ dipilih 30 saham berdasarkan tingkat likuiditas yaitu 

nHai transaksi di pasar reguler selama 1 tahun terakbir. 

2.5.3 Jevaluasi lndeks dan Penggantian Sabam 

Jakarta Isbanic Index akan direview setiap 6 bulan. yaitu setiap bulan Januari dan 

Juti atau berdasarkan periode yang ditetapkan oleh Bapepam-LK. Sedangkan 

perubahan jenis usaha emiten akan dimonitor secara terus menerus berdasarkan 

data publik yang tersedia. 

2.5.4 Hari Dasar Jakarta Islamic Index 

Jakarta Islamic Index diluncurkan pada tanggal 3 Juli 2000. Akan tetapi untuk 

mendapatkan data historikal yang cukup panjang. harl dasar yang digunakan 

adalab tanggal2 Januari 1995, dengan nilai indeka sebesar 100. 
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Erwansyah me!akukan pene!itian tentang "Pengaruh Tingkat Hutang Terhadap 

KJnelja Keuangan dan Rmlio Harga Saham Perusahaan Publik Kelompok Jakarta 

Islamic Index". (Studi !casus di Bursa Efek Jakarta Periode 1995 - 2000). 

Penelitlan ini mencoba melihat pengaruh keberadaan hutang ribawi terhadap 

kineJja keuangan yang diwakili oleh tingkat imbal basil bagi pemilik modal 

(ROE) dan total aset secara keseluruhan (ROI), efektlvitas kinerja operasional 

yang diwakili oleh tingkat margin keuntungan operasi (OPM) dan pergerakan 

harga saham perusahaan yang diwakili oleh harga pasar terhadap nilai buku 

perusahaan (PBV). 

Metode penelitian dilakukan dengan peodekatan kuantitatif yaitu analis 

regresi linicr sederhana dati tahun 1995 hingga tahun 2000, yang hertujuan untuk 

melihat hubungan sebab akibat antara variabel bebas yaitu rasio hutang (leverage) 

terhadap variahel terikat yaitu tingkat imhal basil (ROE dan ROI), operating 

profit margin (OPM) dan rasio harga saham perusahaan (PBV). 

Dari peneJitian ini dapat dibuktikan bahwa tingkat hutang terbukti secara 

signifikan mempengaruhi kinerja perusahaan yang diwakili oleh ROE dan ROI, 

serta menekan tingkat margin keuntungan (OPM). Sedangkan pergerakan rasio 

hutang secara umum tidak signifikan mempengaruhi pergerakan rasio PBV 

perusahaan, kecuali perusahaan yang bergerak pada industri in:frastruktur, utilitas, 

dan transportasi. 

Sehingga dapat disimpulkan bahwa tingkat hutang dapat mempengaruhi 

kinerja perusahaan. Untuk itu penulis ingin mengembangkan penelitian ini dengan 

menambahkan variabe! lain yang mewakili kinerja dan juga melihat pengaruhnya 

bukan banya pada return tetapi juga terhadap risiko perusahaan. 

Penelitian ini hanya difokuskan pada perusahaan publik yang sahamnya 

pemah masuk dalam Jakarta Islamic Index (JII) pada periode 2000-2002 dengan 

sampel penelitian diwakilkan dari periode 1995 - 2000, disebabkan relatif 

barunya Jll pada tahun 2000. Dengan semakin membaiknya koodisi 

perekonomian setelah tahun 2000, penulis ingin mernbuktikan apakah basil 
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penelitian yang Ielah diperoleh dalam tesis ini tetap konsisten pada periode setelah 

!ahun 2000. 

2.6.2 Penelitian Praliwi Wahyn Hidayati (2006) 

Pratiwi melakukan penelitian tentang "Analisis 

Mempengaruhi Struktur Modal Perusahaan Publik di 

Faktor-Faktor yang 

Bursa Efuk Jakarta". 

Penelitian ini difokoskan pada perusabaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Jakarta selama periode 2001-2004. Metode pengumpulan data dilakukan 

dengan menggunakan teknik dokumentasi tipe cross section dan melakukan 

observasi terhadap 94 perusahaan. Metode pengolahan data yang digonakan 

adalah regresi linier berganda. 

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa dari empat variabel yang 

diajukan yaitu partumbuban penjualan, profitabilitas, pertumbuban total aktiva 

dan kepemilikan saham manajerial, benya variabel profitabilitas, pertumbuban 

total aktiva dan kepemilikan saham manajerial saja yang berpengaruh signifikan 

terhadap struktur .modal atau leverage dimana profitabllitas berpengaruh negatif 

sedangkan pertumbuban total aktiva berpengarub positif terhadap struktur modal. 

Hasil ini juga menunjukkan bahwa kepemilikan saham oleh manajemen 

mempuoyai pengaruh negatif dan signiflkan terbedap struktur modal atau debt 

ratio. Hasil ini mencenninkan bahwa kepemilikan saham oleh manajemen 

mungkin dapat digonakan untuk memperkecil konflik keagenan. Adanya intemksi 

antara variabel dummy (kepemilikan saham manajerial) dengan variabel bebas 

lainnya tidak memberikan pengarub yang signifikan terhadap struktur modal 

pemsahaan. Sehingga dapat diartikan adanya derajat kepemilikan saham 

manajerial tidak memberikan perngarub terhadap hubungan antara perlumbuban 

penjualan, profitabilitas dan perturnbuban total aktiva dengan struktur modal. 

Penelitian ini hanya menggunakan variabe!-variabel yang berasal dari 

dalam perusahaan sebagai bahan pertimbangan dalam menentukan kebijakan 

struktur modaL Sementara variabel dari luar perusahaan seperti faktor 

makroekonomi yaitu suku bunga dan inflasi tidak diikutsertakan. Menurut teori, 

suku bunga akan mempengaruhi biaya modal sebagai dampak dari ada.nya 

penggunaan hutang. Oleh karena itu dalam penelitian ini penulis memasukkan 
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suku bunga sebagai salah satu variabel dalrun menentukan kebijakan struktur 

modal. 

2.6.3 Penelitian Iwan P. Pontjowinoto (2007) 

Iwan P. Ponjowinoto melakukan penelitian tentang ''Faktor - Faktor Penentu 

Pembiayaan ObligasP' pada emiten non keuangan yang telah menerbitk:an saham 

dan obligasi di Bursa Efek Indonesia. Penelitian bertujuan untuk mengetahui 

faktor-faktor apa saja dan bagaimana pengaruhnya terbednp komposisi 

pembiayaan obligasi dan terhadap total aset (rasio struktur modal). 

Model yang digunakan dalam peoelitian ini adalah fiModel Faktor Penentu 

Pembiayaan obligasi". Dalam model ini, variabel terikatnya adalah komposisi 

pembiayaan obligasi terbadap total aset (rasio struktur modal) setelah ernisi (pada 

tahun ernisi), sedangkan kondisi makro ekonomi, kinelja pembiayaan obligasi dan 

kinerja pasar modal, serta profitabilitas dan karakteristik perusahaan untuk 

periode-periode sebelum emisi obligasi merupakan -variabel bebasnya. Model 

dalam penelitian ini dianalisis dengan menggunakan data gabungan time series 

dan cross section (data panel). 

Hasil regresi atas 31 emisi obligasi dari tahun 2001)..2005 dengan 

menggunakan model penelitian dengan metode Pooled EGLS ini mengindikasikan 

bahwa kebijakan manajemen dari emiten non keuangan untuk mengambil 

pembiayaan obligasi dipengaruhi seeara positif oleh faktor-faktor makro ekonomi 

yaitu pertumbnban produk domestik bruto dan inflasi, dipengaruhl secara positif 

oleh faktor 'sentimen pasarl yaitu perturnhuhan nilai emisi obligasi} dipengaruhi 

secara negatif oleh valuasi pasar atas harga saham perusahaan tersebut. 

dipengaruhi secara positif oleh ukuran perusahaan dan tangibilitas dari aset, serta 

dipengaruhi secara negatif oleh peningkatan arus dana bebas dan lik:uiditas 

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. PeneHtian bertujuan untuk mengetahui pengaruh rasio 

struktur modal tcrhadap kinerja perusahaan serta mengetahul apakah terdapat 

rasio struktur modal yang dapat memaksimalkan kine,tia perusahaan. 
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Model yang digunakan dalam penelitian ini adalah Model Pengaruh 

Pembiayaan obligasi atau dapat pula disebut Model Kinerja Pel1l5ahlum. Variabel 

terikat dalam model ini adahah kinerja keuangan perusaha!Ul, sedangkan variabel 

bebasnya adalah kondisi makro ekonomi dan kinerja pembiayaan obligasi, 

komposisi pembiayaan obligasi terhadap total aset serla biaya agensl dari obligasi. 

Model dalam penelitian ini dianalisis dengan menggunakan data gabungan time 

series dan cross section (data panel). 

Hasil regresi atas 30 emiten dual issue dengan data keuangan untak tahun 

2000 sampai dengan 2006 deogan menggunakan model penelitian metode Pooled 

EGLS membuktikan bahwa kompnsisi pambiayaan obligasi terhadap total aset 

terbukti mempengaruhi kinerja keuangan emiten non keuangan. Sampai batas 

tertentu pembiayaan obligasi terbukti meningkatkan kinetja parusahaan, namun 

bila rasio tersebut meJebihi kemampuan perusahaan dalam menciptakan nihil 

maka beban dari penambahan tersebut rerbukti dapat lebih besar dari manfaat 

yang diberikan. Titik optimal yang dapat memaksimalkan profit pada rasio nilai 

buku dari pembiayaan obligasi terbadap nilai buku dari total aset sebesar 32.02% 

a tau setara dengan rasio hutang terhadap modal sebesar 4 7 .49%. 

Da.ri penelitian ini penulis mendapatkan gambaran rnengenai faktor-faktor 

apa saja yang menentukan pembiayaan obligasi pada kbususnya serta bagaimana 

pengarubnya rerl!adap kompnsisi pembiayaan obligasi, yang selanjutnya akan 

digunakan sebagai varia bel dalam perhitungan struktur modal optimal. Selain itu 

penulis ingin mene1aah kembali tentang besaran rasio yang diperoleh dengan 

menggunakan metodologi yang lain. 

Adapun yang membedakan penelitian ini dengan penelitian yang telah 

dilakukan seeara garis besar adahah sebagai berikut : 
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Tabel2. I Perbedaan Dengan Penelitian Yang Telah Dilakukan 

Kategori Fokus Variabel Metodologi Hasil 
Penelitian 

Erwansyah Pengaruh • DIE rasio Regresi Peniogkatan 
(2003) Tingkat • ROI Hnier rasio hutang 

Hutang •OPM seder han a sang at 
Terhadap •PBV signifikan 
Kinerja mempengaruhi 
Keuangan dan peningkatan 
Rasio Harga ROE, ROI, 
Saharn menekanOPM 
Perusahaan dan tidak 
Publikm signifikan 
(1995- 2000) mernpengaruhi 

rasio PBV 
Pratiwi Analisis • Struktur modal Regresi Profitabilitas, 
Wahyu Faktor-Faktor • Pertnmbuhan berganda pertumbnban 
Hidayati yang penjualan dengan data total aktiva dan 
(2006) Mempengarnb • Profitabilitas cross kepemilikan 

i Struklur • Pertumbuhan section saharn 
Modal total aktiva rnanajerial 
Perusahaan • Kepemilikan berpengarnb 
Publik di saham signiftkan 
BursaEfek manajerial terhadap 
Jakarta struktur modal 

atau leveraJ!e 
IwanP. Faktor-Faktor • Ra.:;io Struktur Regresi R>u!io struktnr 
Pontjowino Penentu Modal dong an modal 
to (2007) Pembiayaan • Pertumbnban metode mempunyai 

Obligasi PDB Pooled hubungan 
• Tingkat Inflasi EGLS positif dengan 

• Rasio Nilai PDB, in:flasi, 
Obligasi nilai emisi 

• Pasar/Nilai obligasi, nilai 

BukuAset pasar 

•ROA perusahaan, 

• Total Aset profitabilitas 

• Aktiva 
perusahaan, 

Tetaptrotal 
ukuran 
perusaha~ 

' Aktiva 
tangibilitas 

• Aktiva 
Lancar!Pasiva 

aset, dan 
mempunyai 

Lancar hubungan 
negatif dengan 
likuiditas 
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Tabel2.l (sambungan) 

Kategori Fokus Variabel Metodologi Hasil 
Penelitian 

lwanP. Struktur •ROA Regresi Kinetja 
Pontjowino Modal • Pertumbuhan dengan keuangan 
to (2007) Optimal PDB meta de perusahaan 

• Tingkat Inflasi Pooled mempunyai 

• Rasia Nilai EGLS hubungan 

Obligasi positif dengan 

Financial PDB dan 

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 
DIE 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 (1995 - 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 kinetja 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 sarna 
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yaitu ingin melihat pengaruh dari satu variabel bebas terhadap satu variabel 

terikat, namun dengan variabel dan periode waktu berbeda. 

Perbedaan dengan penelitian Pratiwi W ahyu Hidayati (2006) yang 

melakukan penelitian tentang "Analisis Faktur-Faktor yang Mempengaruhi 

Struktur Modal Pemsahaan Publik di Bursa Efek Jakarta". Penelitian ini hanya 

menggunakan variabel-variabel yang berasal dari dalam pemsabaan saja sebagai 

bahan pertimbangan dalam menentukan kebijakan struktur modal. Sementara 

dalam penelitian ini penulis memasukkan variabel ekonomi makro sebagai salah 

satu variabel dalam menentukan kebijakan struktur modal. 

Perbedaan lainnya adalah pada penelitian !wan P. Ponjowinoto (2007) 

yang yang melakukan penelitian mengenai stroktur modal optimal, metode yang 

digunakan adalah regresi dengan menggunakan metode Pooled EGLS dan model 

yang digunakan adalah "Model Pengaruh Pembiayaan Obligasi" atau "Model 

Kinerja Perusahaan". Sedangkan dalam penelitian ini untuk mencari struktur 

modal optimal digunakan analisis sensitivitas untuk menghitung nilai perusahaan 

dan biaya rata-rata modal tertimbang dan model yaug digunakan adalah ''Model 

MM proposition ll dengan pajak)'. Karena perbedaan model tersebut maka 

variabel-variabel yang digunakan pun berbeda. 

Universitas lndonesja 

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



BAB3 

METODE PENELmAN 

Pada bab ini akan dijelaskan mengenai data dan metode penelitian yang 

digunakan untuk menyelesaikan masalah yang telah disampaikan pada bab I. Bab 

ini meliputi : Data dan sumber data yang digunakan dalam penelitian, variahel 

yang diukur, metode analisis dan tahapan dalam penyelesaian masalah. 

3.1 Ruang Lingkup Penelitian 

Penelitian ini merupakan penelitian dengan menggwlakan pendekatan kuantitatif 

yang dilakukan pada saham-saham yang termasuk dalam Jakarta lslamie index 

(Jll} se!ama periode 2000 sampai dengan 2009. Penelitian ini bartujuan untuk 

mengukur seberapa besar pengaruh tingkat hutang terhadap kinerja perusabaan, 

lebih !anjut penelitiml ini akan menghitung rasio hutang yang optimal bagi 

perusahaan~perusahaan yang menjadi objek dalam penelitian. 

3.2 Data dan Sumber Data 

Data yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dan data keuangan perusahaan, 

data ekonomi makro, data harga saharn dan IHSG. Data tersebut merupakan data 

sekuoder yang diperoleh dari : 

L Data keuangan perusahaan yang terdiri dari EBIT, tingkat pajak, tingkat suku 

bunga, total hutang dan total ekuitas, diperoleh dari laporan keuangan 

perusahaan yang dipublikasikan. 

2. Data variabel ekonomi malcro yang terdiri dari suku bunga Bl rate, diperoleh 

dari Bank Indonesia dan Bloomberg Provider System, 

3. Data pasar dan saham yang terdiri dari harga saharn, 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 sebagai varjabel dan indikator, yaitu: 
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Data dan variabel yang digunakan dalam model regresi adalab : 

1. Varia bel be bas 

Debt to Equity Ratio 

46 

Merupakan rasio yang mengukur besarnya penggunaan hutang oleh perusahaan 

dibandingkan dengan modal sendiri. Yang dimaksud dalam hutang disini yaitu 

jumlab hutang balk hutang jangka panjang maupun hutang jangka pendek yang 

memiliki biaya, dibitung dengan rwnus: 

DIE = Total Hutang 
Total Modal 

2. V ariabel !erika! 

a. Return on Equity (ROB) 

(3.1) 

Merupakan ukuran kineJja perusabaan berupa tingkat imbal basil yang mengukur 

efektifitas manajemen perusahaan dalam menghasilkan laba perusahaan terkait 

denganjwnlab modal yang ditanamkan, dihitung dengan rumus: 

ROE= Laba Bersih (3.2) 
Total Bkuitas 

b. Return on Asset (ROA) 

Merupakan ukuran kinerja perusahaan bempa tingkat imbal basil yang mengukur 

efektifitas manajemen pemsahaan dalam menghasilkan laba perusabaan terkait 

dengan jumlab investasi yang ditanamkan, dihitung dengan rum us: 

ROA= Laba Bersih 
Total Aktiva 

c. Beta(~) 

(3.3) 

Merupakan ukuran risiko sabam (perusabaan) berupa systematic risk, dihitung 

dengan rumus: 

p = Cov ~--~. Rmso) 
cr (Rmso) 

d. Z-Score 

(3.4} 

Merupakan ukuran tingkat kesehatan perusabaan, dihitung dengan rumus: 

Moda!Kerja 
X' = --···-··--c:-7-

Total Aktiva 
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X 
_ Laba Dilaban ·- Total Aktiva 

X,= EBIT 
Total Aktiva 

X. = Nilai Ekuitas 
Nilai Buku Hutang 

X 
_ Penjualan ,-

Total Aktiva 

Z-Score = L2X1 + !.4X2 + 3.3X3 + 0.6X. + 1.0 X5 
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(3.5) 

Z..Score < 1.81 : "Distress'' zone, berarti perusahaan berpeluang besar 

untuk mengalami kebaogkrutan. 

1.81 ~ Z-Score ~ 2.996 : "Grey" zone, berati perusahaan dalam kondisi 

meragukan. 

Z-Score > 2.996: "Safe" zone, berarti perusahaan dalam kondisi sehat. 

Sedangkan data yang digunakan dalam analisis struktur modal optimal adalah : 

I. Nilai perusahaan dengan hutang , dihitung deogan rumus: 

V _ EBIT(I-tc) 
L- WACC 

dim ana: 

Vc = nilai perusahaan yang menggunakan hutang 

EBIT •• adalah laba sebelum bunga dan pajak 

(3.6) 

Tc = tingkat pajak, merupakan kewajibao pajak yang barns dibayar 

oleh perusahaan 

WACC adalah rata-rata biaya modal tertimbang dihitung dengan rumus: 

(3.7) 

UniversJtas Indonesia 

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



48 

W ACC, merupakan rata-rata tertimbang dari biaya hutang (r 4 dan biaya modal 

(rJ. 

Biaya hutang dihltung dengao rumus : 

rd~rd(l-Tw:) 

Biaya modal dihitung dengan rumus CAPM yaitu: 

r,~R,+{3(Rm-Rf} 

dim ana, 

RJ ~ Suku bunga bebas risiko (BI rate) 

B '" Beta Saham 

Rm = Return Pasar 

3.4 Metodologi Penelitian 

3.4.1 Merode Analisis Data 

(3.8} 

(3.9) 

Untuk melihat gambaran yang jelas mengenai pengaruh hutang terhadap kinerja 

perusahaan akan digunakan analisis regresi data panel dengan tingkat hutang 

sebagai variabel bebas dan ROE, ROA, beta dan Z-Score sebagai variabel terikat. 

Dalarn 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 sigrtifikansi 

antara variabel terikat dengan variabel bebas, seperti yang telah didefinisikan 

daJrun hipotesis satu sampai dengan hlpotesis enam. Hubungan tersebut berusaha 

untuk mengungkapkan rnasalah yang terjadi pada saat penelitian dilakukan 

sehagai masalah akmal. Pengolahan data dilaknkan dengan bantuan program 

EViews5.0. 

Dalam penelitian ini, digunakan variabe) bebas yaitu tingkat hutang dan 

Dummy, serta empat variabel terikat yaitu ROE, ROA, beta dan Z-Score yang 

tujuannya adalah untuk melihat pengaruh daripada tingkat hutang terhadap ROE, 

ROA, beta dan Z-Score. Untuk kepenlingan tersebut, maka dibutuhkan empat 

buah model, dan model yang ditawarkan adalah sebagai berikut : 
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ROE~ a+~, DER+!l>DUMMY+s {3.11) 

dimana variabel dummy (D) didefinisikan ~ 1; tingkat hutang > 82% 

~ 0; tingkat hutang S 82% 

ROA ~a+~, DER+~zDUMMY +s (3.12) 

dimana varlabel dummy (D) didefinisikan ~ I; tingkat hutang > 82% 

~ 0; tingkat hutang S &2% 

Z-Score 

3.4.1.1 Regresi Data Panel 

(3.13) 

(3.14) 

Panel data (pooled data) merupakan data yang dikumpulkan dengan 

mengkombinasikan data runtun waktu (time series) dan kerat Hntang (cross 

section). Pengujian ini biasanya digunak:an untuk memasukkan faktor 

heterogenitas dari waktu dan individu sehingga basil pengujiannya diharapkan 

lebih baik dibandingkan hila hanya menggunakan data cross~section mumi atau 

data time series murni. 

Penggunaan data panel Ielah memberikan hanyak keuntungan secara 

statistik maupun menurut teori ekonomi. Manfuat dari penggunaan data panel 

antara lain adalah: (Baltagi, 1995) 

a) Mampu rnengontrol heterogenitas individu. 

b) Data lebih informatif, lebih bervariasi dan mengurangi kolinieritas antar 

varia bel, serta lebih besar derajat kebebasannya disebabkan jumlah data yang 

hanyak. 

c) Data panel lebih baik dalam mempelajari adanya dynamics af adjustment 

(penyesuaian yang dilakukan lehih dinamis). 

d) Lebih baik dalarn mengidentifikasi dan mengakur pengarub yang tidak dapat 

dideteksi jika hanya menggunakan data time series atau data cross-section. 

e) Membantu untuk rnembangun dan menguji model yang sangat mmit 

(complicated model) djbandingkan time series atau cross-section. 
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f) Data panel biasanya dihubungkan dengan unit mikro seperti individu, 

perusahaan dan rumab tangga. 

3.4.1.2 Bentuk Model Regresi Data Panel 

Untuk mengestima.si parameter model dcngan data panel, terdapat beberapa teknik 

yang ditawarkan yaitu: (Nacbrowi dan Usman, 2006, p.311) 

1) Metode Common Effect 

Disebut juga mctode Pooled Cross-Sec/ion (PLS), yaitu mengumpulkan 

seluruh data cross-section dan time series untuk dilakukan pendugaan dengan 

OLS. Model yang dibentuk dari teknik ini adalab: 

Yj,= a+ f1Xu+e1; i = 1.2, ... , N; t= 1,2 •... , T 

dimarut, 

y• 

Xit 

p 

" 
EN 

= 

= 

= 

= 

= 

variabel terikat pada indivldu ke-i waktu ke t 

variabel bebas pada individu ke-i waktu ke t. 

vektorslop regresi (~., ~2. ~'' ... , IJ>). 
konstanta (intersep) regresi. 

error individu ke-i pada waktu ke-t 

Dalam persamaan regresi ini nilai intersep regresi untuk semua individu 

sama. Hal ini menunjukkan babwa pada model ini efek individu bemilai 

konstan sepanjang periode t. 

2) Metode Fixed Effect 

Asumsi pembuatan model yang mengbasiJkan a konstan untuk setiap individu 

(i) dan waktu (t) kurang realistik. Dalam metode efek tetap hal tersebut dapat 

diatasi karena metode ini memungkinkan adanya perubahan a pada setiap i 

dan t. Secara matematis model ini dinyatakan sebagai berikut: 

Y;1 = a+,8Xrr+y2W11+y1WJr+ ... + "(NWN1 + lhZi2 + Oz~J + ... + lhZi3 + ... + 

dimana, 

Yir = variabel terikat untuk individu ke-i dan waktu ke-t 

xil = variabel bebas tmtuk individu ke-i dan waktu ke-t 
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w, dan Z;, variabel DUMMY yang didefinisikan sebagai berilrut : 

Wr1 = 1; untuk individu i; i=l,2, ... , N 

= 0; Lainnya. 

Zt1 = 1; untuk individu i; i"""l.2, ... , N 

= 0; Lainnya. 
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Beberapa abli ekonomi menyatakan bahwa metode MET dapat dilakukan jika 

data panel yang dimiliki mempunyai jumlab waktu (T) lebih besar dibanding 

jumlah individu (N), T>N. 

3) Metode Random Effect 

Pada model efek random perbedaan karakteristik individu dan waktu 

diakomodasikan pada error dari model. Sehingga random error nya diurai 

menjadi error untuk: kornp<men individu, error komponen waktu dan error 

gabuogan dan modelnya dinyatakan dalam bentuk: 

dim ana, 

Ui = komponen error cross section 

Vi = komponen error time series 

Wit= komponen error gabungan 

Beberapa ahli ekonomi menyatakan bahwa metode efek: random dapat 

dilakukan jika data panel yang dimiliki mempunyai jumlah waktu (1) leblb 

kecil dibandingjumlah individu (N), T<N. 

3.4.1.3 Peugujlau Pemiliban Model Dalam Peugolahan Data Panel 

Selain beberapa saran yang diajukan para ahli seperti telah dikemakakan diatas, 

terdapat uji statistlk fonnai untuk memHih model mana yang terbaik. Berikut ini 

akan diterangkan mengenai uji model mana yang paling cocok dengan 

karakteristik data. Terdapat tiga prosedur pengujiao yang dapet dilakukan untak 

memilih model, yaitu Uji P (Chow Test), Uji Lagrange Multiplier (Lkf} dan Uji 

Hausman, seperti terHhat pada gambar berikut ini: 
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r- Fixed Effuct 

Hausman Test 

( ChowTest ) 
Random Eftect .... 

1..-J Comroon Eftect 

( LMT~ ) 

Sumber ; l.aboratorium Komputasi Departemen Ilmu Ekonomi FEUJ 

Gambar 3. I Prosedur Uji Statistik Pemilihan Model Panel 

Penjelasan gambar; 

!) Chow Test atau pengujian F Statistics adalah pengujian untuk memilih 

apakah model yang digunakan common effect atau fixed effect. Dalarn 

pengujian ini dilakukan hipotesis sebagai berikut : 

Ho: Model Common Effect 

H1: Model Fixed Effect 

Chow Test dapat dilakukan dengan bahasa pemograman EViews sebagai 

berikut; 

Jika hasil dari Chow Test signiftkan (probability dari chow < a), maka cukup 

bukti untuk melakukan penolakan terhadap hipotesa nol sehingga model yang 

kita gunakan odalahfixed effect, begirujuga sebaliknya. 

2) Uvf Test atau lengkapnya The Breusch - Pagam LM Test digunakan sebagai 

pertimbangan statistik dalarn memilih model Random Fifect atau Common 

Effect. Dalam peogujian ioi dilakukan hipotesis sebagai berikut ; 

Ho: Model Common Effect 

H1: Model Random Effect 
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Dasar penolakan hipotesa no! menggunakan statistik LM yang mengikuti 

distribusi Chi Square. 

3) Hausman Test adalab pengujian statistik sebagai dasar pertimbangan dalam 

memilih apakab menggunakan model fixed effect a tau random effect. Dalam 

pengujian ini dilakukan hipotesis sebagai berikut : 

H•: Model Random Effect 

H1: Model Fixed Ejfocl 

Hausman Test depat dilakukan dengan babasa penuograman EViews. Jika 

basil dari Hausman Test signifikan (probability dari Hausman < a)) maka 

cukup buk:ti untuk melakukan penolakan terhadep hlpotesa no! sehingga 

model yang kita gunakan adalabjJ:xed effect, begitu juga sebaliknya. 

Strategi pengujian : 

Secara umum, dalam pengujian estimasi model-model panel ini, diperlukan 

sebuah strategi. Jika tidak terdapat pelanggaran pada asumsi, maka kita menguji : 

a) Random Effect vs Fixed Effect (Hausman test) 

b) Common Effect vs Fixed Effect (Chow test) 

Jika (b) tidak signifikan maka kita menggunakan Common Effect. 

Jika (b) tidak siguiflkan narnun (a) tidak siguifikan maka kita menggunakan 

Random Effect model. 

Jika keduanya siguifikan maka kita menggunakan Fixed Effect model. 

3.4.2 Analisis Sensitivitas 

Untuk menjawab pertanyaan mengenai bernpa rasio hutang yang layak bagi 

perusabaan-perusahoan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index, akan dibuot 

suatu perhltungan clalam bentuk analisis sensitivitas~ yaitu membuat simulasi 

mengenai pengaruh rasio hutang terhadap ni1ai perusahaan. Dalam penelitian in1 

akan dilihat pad a tingkat hutang ber&pa perusahaan memperoleh nilai yang paling 

maksimal dengan biaya rata-rata modal yang paling minjmal, yang didefinisikan 

dalam hipotesis tujuh. Model yang digunakan adalah MM proposition 11 with 

corporate iax. Perhitungan dilakuka.n dengan bantuan Program Microsoft Excel 

dan Tools Analysis Solver, 
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Data keuangan dan varlabel lainnya yang diperolelt dianalisis dengan 

membual model analisis sensitlvitas darl berbagai alternatif tingkat hutang mulai 

darl 0"/a sampai dengan 90%. Tujuan daripeda analisis ini adalah untuk melihat 

pengaruh perubahan porsi hutang terhadap rata-rata biaya modal tertimbang 

(WACC). Selanjutnya analisis ini bertujuan untuk struktur modal yang optimal, 

yaitu titik perpotongan antara rata-rata biaya modal tertimbang (WACC) yang 

paling rendah dengan nilai perusahaan yang paling tinggi. Model tersebut akan 

menggarnbarkan sensitivitas terhadap data keuangan perusahaan dan variabel

variabellainnya sebagal darnpak dari perubahan tingkat hutang. 

Adapun asumsi dan varlabel yang digunakan dalam permodellln tersebut 

adalah sebagai berikot : 

I} Perhitungan Cash Flow : 

a) EBIT : adalah laba operasional perusahaan, akan diilustrasikan tetap pada 

setiap tingkat hutang 

b) Biaya bunga : adalah be ban keuangan yang timbul sebagai akibat dati 

adanya hutang. Biaya tersebut akan semakin besar seiring dcngan semakin 

tingginya tingkat hutang 

c) Pendapatan kena pajak : adalah laba perusahaan setelah dikurangi biaya 

bunga. Pendapatan akan semakin menurun seiring dengan semakin 

tingginya tingkat hutang 

d) Beban pajak : adalah kewajiban pajak yang hams dibayar oleh 

perusahaan. Beban tersebut akan semakin menurnn seiring dengan 

semakin tingginya tingkat hutang. Hal inilah yang menjadikan perusahaan 

yang merniliki hutang mengalami keuntungan, yakni adanya manfaat 

pajak. 

e) Cash Flow : adalah pendapatan setelah pajak ditarnbah biaya depresiasi 

yang merupakan arus kas bersih bagi perusahaan. Atus kas tersebut pada 

muianya akan mengalami peningkatan seiring dengan meningkatnya 

tingkat hutang, namun akan menurun apabila tingkat tersebut telah 

melebihi batas optimal penggunaan hutang dalarn struktur permodalan 
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2) Perhltungan Biaya Bunga : 

a) Rating : adalah rating profile hutang perusahaan yang digunakan untuk 

menentukan tingkat suku bunga. Rating tersehut akan semakin jelek 

seiring dengan hesarnya tingkat hutang, yang mengindikasikan debt 

holder akan mengenakan hunga yang semakin tinggi karena risiko 

perusahaan meningkat. Lembaga yang melakukan rating ini adalah S&P. 

b) Suku bung a : adalah tingkat bung a yang dikenakan kepada perusahaan 

dalam memperoleh hutang. Suku bunga tersebut akan semakin tinggi 

seiring dengan semakin besamya porsi hutang. 

3) Perhltungan Biaya Modal : 

a) Risk free rate (Rj) : adalah suku bunga hebas risiko yang herlalru di 

Indonesia. Data yang digunakan adalah rata-rata tahunan Bl rate. Bl rate 

akan diilustrasikan tetap pada setiap _tingkat hutang; 

b) Beta (p) : adalah ukuran risiko perusahaan. Beta akan semakin .besar 

seiling dengan semakin tingginya tingkat hutang yang mengindikasikan 

semakin tingginya risiko yang dihadapi oleh perusahaan. Beta diperoleh 

dari basil regresi antara return saham perusahaan dengan return IHSG. 

Peningkatan nilai beta dihitung dengan rum us (2.1) 

e) Expected Return on Mar/ret (R,J : adalah rata-rata long term return 

IHSG (diatas 10 tahun). Rm akan diilustrasikan tetap pada setiap tingkat 

hutang; 

4) Perhitungan WACC 

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

akan mengalami penurunan seiring dengan meningkatnya tingkat butan&, 

namun akan meningkat apabila tingkat tersebut Ielah melebihi batas optimal 

penggunaan butang dalarn struktur permodalan 

5) Perhitungan Nilai Perusahaan : 

Dengan membagi arus kas dengan WACC maka dapat diperoleh nilai 

perusahaan, (rumus 3.7). Nilal perusahaan tersebut akan mengalami 

peningkatan setnng dengan meningkatnya tingkat hutang, namun akan 

menurun apahila tingkat tersebut teJah melebihi batas optimal penggunaan 

hutang dalarn struktur pennodalan. 

Universitas Indonesia 

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



56 

3.5 Tahapan Pengolahan Data 

Adapun langkah-langkah yang akan dilakukan dalam pengolahan data adalah 

sebaga.i berikut : 

1) Untuk melihat pengaruh tingkat hutang terhadap kineija perusahaan dengan 

menggunakan metode regresi data panel, 

a) Mengidentifikasi masalah dan meng'liukan hipotesis; 

b) Mengumpulkon data-data keuangan berupa tingkat hutang (DER}, ROE, 

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

menyusunnya dalam bentuk data panel; 

c) Melakukan analisis regresi data panel untuk menganalis pengaruh \'llriabel 

bebas terhadap variabel !erika!, dengan tahapan sebagai berikut : 

1. Tahap pembentuk:an model yaitu rneiakukan analisir;: regresi dengan 

metode Pooled Least Square, Fixed Effect dan Random effect; 

ii. Tahap pengujian pemilihan model dengan melakukan Chow test. LM 

test dan Hausman test; 

iii. Menentukan model terbaik dan melakukan interpretasi terhadap 

model. 

2) Untuk menghitung nilai perusahaan dengan menggunakan model MM 

proposition II with corporate tax, 

a) Mengumpulkan daftar saham yang pemah tergabung dalam Jakarta 

Islamic Index (JJI) selama periode 2007 dan 2008; 

b) Mengumpulkan data-data keuangan berupa EBIT, tingkat pajak, tingkat 

suku bunga, jumlah hutang, dan jumlah ekuitas, 

c) Menghitung besa:ran-besaran yang diperlukan untuk rnenghitung nilai 

perusahaan dan biaya rata-rata modal tertimbang : 

L Menghitung biaya hutang dengan rumus (3.&); 

u. Menghitung biaya modal dengan menggunakan rumus CAPM (3.9); 

iii. Menghitung rata-rata tertimbang dari biaya modal dengan rumus (3.7); 

iv. Menghitung nilai perusahaan dengan rumus (3.6). 

Dengan demikian diperoleh nihil 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 rnsio inilab yang dianggap 

paling optimal. 

3.6 Diagram Alur Proses Penelilian 

Adapun tabapan pengolaban data dalarn melihat pengaruh tingkat hutang terhadap 

kinerja perusabaan dengan menggunakan metode regresi data panel adalab 

sebagai berikut : 

I
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I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
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Gambar 3.2a Diagram Alur Proses Penelitian dengan Metode Regresi Data Panel 
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Dan tahapan perhitungan nilai perusahaan wttuk mencari struktur modal yang 

optimal adalah sebagai berikut : 

Mulai I 
Mengwrrpulkan Data 

! ~ 1 J.. ! 
EBIT Tmgk:atPajak Tmgkat Ht11mg Biaya Httang Biaya.Modal 

l l 
Free Cash Flows 

Wci!l<edA-

(FCF) 
Cost of Capital 

(WACC) 

l 
Me~NilalP~ 

! 
Suuktur Modal Oplinal r erbentJi.::: I 

! 
Selesai } 

Gambar 3.2b Diagram Alur Proses Penelitian Dengan Model MM Proposition II 

With Corporate Tax 
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ANALISIS PENGABUH HUTANG TERHADAP RETURN, RISIKO DAN 
TINGKAT KESEHAT AN PERUSAHAAN 

Dalam bab ini akan dilakukan pengolahan data dan analisis data sebagairnana 

yang telah dirmnuskan dalam metode penelitian untuk menjawab pertanyaan yang 

diajukan dalam bab I. Selanjutnya akan diuraikan penemuan empiris tentang 

pengarub tingkat butang terbadap kinerja perusabaan, pengujian model dan 

pengujian hipotesis serta penemuan tentmg rasio struktur modal optimal. 

4.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Dari data laporan keuangan yang terkumpul dan kemudian diolah dengan 

perangkat lunak EViews 5. 0 memberikan keluaran statistik deskriptif seperti 

disajikan paria tabel4 .I sebagai betikut : 

Tabel 4.1 Statistik Deskriptif 

DER DUMMY ROE ROA BETA ZSCORE 
Mean 80.23774 0.361404 20.46583 8.806058 1.032653 3.836122 
Median 57.16754 0.000000 17.71415 7.590660 0.999271 3.073281 
Maximum 3161.117 1.000000 772.5196 58.50659 4.802189 26.48272 
Minimum -2860.045 0.000000 -756.4284 -101.7540 ·2.422975 ~.768478 

Std. Dev. 217.5037 0.480618 47.32944 12.88478 0.559884 3.401114 
Skewne.ss 1.366808 0.576996 -1.266301 -1.265105 0.454910 2.383118 
Kurtosis 85.19234 1.332924 131.1027 16.59621 9.111152 11.02654 

Sum 91471.02 412.0000 23331.04 10038.91 1177.224 4373.179 
Sum Sq. Dev, 53883662 263.1018 2551446. 189094.1 357.0427 13175.47 

Observations 1140 1140 1140 1140 1140 1140 
Cross 

lsec!ions 30 30 30 30 30 30 

Surnber: Hasil olah data EViews 5.0 

llerdasarkan tabel 4.1 diatas parameter Debt to Equity Ratio (DER) 

merniliki kisaran nilai rata-rata 80.24%. dengan standat deviasi sebesar 217.500/o 

yang berarti tingkat rasio DER masing~masing perusahaan yang diteliti tidak 
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merata. Demikian pula halnya dengan parameter Return on Equi(y (ROE) 

memberikan nilai rata-rata sebesar 20.47% dengan kisatllll nilai standar deviasi 

sehesar 58.51%. yang berarti raslo ROE masing-masing perusahaan yang diteliti 

tidak merata. 

Untuk parameter Return on Asset (ROA) memberikan nilai rata-rata 

sebesar 8.81 %, dengan standar deviasi sebesar 12.88%. Nilai ROA tertinggi 

dicapai oleh oleh PT International Nickel Indonesia Tbk, pada kuartal keempat 

tahun 2007 dengan nilai sehesar 58.51%, sedangkan ni1ai ROA terendah dicapai 

oleh oleh PT Holcim Indonesia Thk (sebelumnya menggunakan nama PT Semen 

Cibinong Thk) pada kuartal keempat tahun 2000 dengan nilai sebesar -101.75%. 

Parameter beta (p) yang merupakan nilai penguknr risiko sistematik 

(systematic risk) dari suatu sekuritas, memberikan nilai mta~rata sebesar 1.03 

deogan kis!l!llll nilai standar deviasi sebesar 0.56. Nilai beta tertinggi diperoleh 

oleh PT Bakrie & Brothers Tbk pada kuartal pertarna tahun 2005, dengao nilai 

sebesar 4.80, sedangkan nilai beta terendah dicapai oleh PT Timah (Persero) Tbk, 

pada kuartal keempat tahun 2006 dengan nilai sebesar -2.42. 

Nilai parameter prediksl kesu!itan keuangan (financial distress) untuk 

menguknr tingkat kesehatan perusahaan yang direpresentasikan dengan nilai 

Altman Z&Score memilild nilai rata~rata sebesar 3.84, ~engan nilai standar deviasi 

berkisar 3.40. Nilai Z-Score rnaksimum dicapai oleh PT. Astra Agro Lestari 

dengan nilai sebesar 26.48, yang berarti perusahaan yang paling sehat pada 

periode penelitian berlangsung dari kuanal partama tahun 2000 sampai dengan 

kuartal kedua tahun 2009, sedangkan nilai Z-Score minimum dicapai oleh PT 

Holcim Indonesia Tbk (sebelumnya menggunakan nama PT Semen Cibinong 

Tbk) dengan nilai sebesar -3.77. yang berarti perusahaan yang paling mengalarni 

kesulitan keuangan pada periode penelitian berlangsm1g dari kuartal _pertama 

tahun 2000 sampai dengan kuartal kedua tahun 2009. 

4.2 Analisis Regresi Data Panel 

Analisis regresi data panel dilakukan dengan pengolahan data melalui program 

EViews 5. 0, yang bertujuan untuk membentuk suatu model regresi data paneL 

Pengolahan data dan analisis tersebut ditujukan untuk membuk:tikan kebenaran 
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dari hipotesis yang telah dilremukakan pada bab I. Pembentukan model regresi 

data panel dilakukan melalui beberapa tabapan yang metiputi tabap pembentukan 

model regresi, dilal\iutkan dengan pengujian pemiliban model regresi. Selal\iulnya 

model yang dipilih diperiksa apakah sudah memenuhl kriteria asumsi model yang 

balk. Setelah pemilihan dan pengujian model regresi dilakukan, maka tabap 

selanjulnya adalah melakukan uji signifikansi dan uji hipotesis atas output yang 

dihasilkan oleh program EViews 5.0 tersebut. Adapun tabepen pembentukan 

model dan analisis untuk masing-masing hipotesis adalah sebagai berikut: 

4.2.1 Analisis Pengarub Debt to Equity Ratio (DER) Terbadap Return on 

Equity (ROE) 

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

kinerja perusahaan yang diukur dengan Return on Equity (ROE), seperti yang 

terdapat dalam persamaan (3 .11 ), yaltu : 

ROE= a+ p, DER + ll:z DUMMY+ • 

dimana, variabel DUMMY (D) didefinisikan = I; tingkat hutang > 82% 

= 0; tingkat lmtang :s 82% 

Analisis dilakukan dengan tabap-tahap sebagai berikut : 

4.2.1.1 Tahap Pemhentukan Model Regresi 

Langkah pertama yaitu tabap pembentukan model regresi. Data panel yang sudah 

diinput dilakukan anaHsis regresi dengan bantuan program EViews 5. 0, dimana 

regresi dilakukan dengan menggunakan seluruh metode, yaitu Common Effectl 

Fixed Effect dan Random Effoct. Hasil dari pada regresi tersebut adalah sebagai 

berikut: 
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Tabel4.2 Hasil Pembentukan Model Regresi (Common Effect) 

Dependent Variable: ROE 
Method: Pooled EGLS (Cross-section weiQhts) 
Date: 12/06/09 Time: 12:40 
Sample: 200001 200902 

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 Coefficient Std. Error t-Statistic Pro b. 

DER 0.093587 0.008599 10.88288 0.0000 
DUMMY -1.842782 1.521637 -1.211052 0.2261 

Weighted StatisUcs 

R-squared -0.518930 Mean dependent var 37.41925 
Adjusted R-squared -0.520264 S.D.dependentvar 37.94131 
S.E. of regression 47.62147 Sum squared resid 2580761. 
Durbin-Watson stat 0.272940 

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 

Secara keseluruhan model ini tidak baik, R-squared sebesar -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 altematif model lain dan mencoba melakukan regresi dengan 

metode Fixed Effect. 
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Tabel4.3 Hasil Pembentukan Model Regresi (Fixed Effect) 

Dependent Valiable; ROE 
Method: Pooled least Squares 
Date: 12/Q6109 Time: 12:41 
Sample: 200001 200902 
Included observatlons·. 38 
Cross-secfions Included: 30 
Total cool lbalancedl observatiqns: 1140 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

c 22.15525 1.738664 12.74269 0.0000 
DER 0.082260 0.006693 12.28964 0.0000 

DUMMY -22.93773 3.553263 -0.455397 0.0000 
Effects Specification 

Cross-section fixed fdummy variables) 
-

:R-squared 0.194522 Mean dependent var 20.46583 
;Adjusted R-squared 0.171986 S.D.dependentvar 47.32944 
S.E. of regression 43.06756 Akaike info criterion 10.39109 
Sum squared resid 2055134. SchwaiZ critetion 10.53253 
Log likelihood -5890.919 F-statistic 8.631626 
Durbin-Watson stat 1.363645 Prob(F-statistic) 0.000000 

-···-

Sumbcr: HasiJ olah data EViews 5.0 

Secara keseluruhan model sudab baik, hubungan antara variabel bebas 

dengan variabel terikat telah sesual dengan substansi dan signifikan secara 

statistilc Dari _output diatas terlihat babwa variabel DER dan DUMMY 

berpengaruh signifikan terhadap ROE pada significance level 5% {jt-statj > 1.645). 

Hal ini dibuktikan dengan t-stat DER jl228964j dan DUMMY j-6.455397! lebih 

besar dari L645. Koefisien korelasi DER menunjukkan arah positif (0.082260) 

dan koefisien korelasi DUMMY menunjukkan arab negatif (-22.937730). 

Hal inJ teiah sesuai dengan substansi baik secara teori maupWl hipotesis. R

squared sebesar 0.194522, berarti model cukup banyak menerangkan variasi 

ROE, yaitu sebesar 19.45%. 

Selanjutnya kita akan mencoba melakukan regresi dengan metode Random 

Effect, yang basil nya adalab sebagai berikut: 
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Tabel4.4 Hasil Pembentukan Model Regresi (Random Effect) 

Dependent Variable: ROE 
Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 12106109 Tlme: 12:51 
Sample: 200001 200902 
Included observations: 38 
Cross-sections included: 30 
Total pool (balanced) obseNations: 1140 
Swamy and Arora estimator of component variances 
Croswectioo weights (PCSE) standard errors & covariance (d.f. 

corrected) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

c 22.32736 2.600650 8.585300 0.0000 
DER 0.083042 0.022536 3.684943 0.0002 

DUMMY ·23.58765 4.647735 -5.075085 0.0000 

Effects Specification 
S.D. Rho 

Cross-section random 10.36734 0.0548 
ltd!osyncratic random 43.06756 0.9452 

Weighted Statistics 

R~squared 0.124708 Mean dependent var 11.43717 
Adjusted R-squared 0.123168 S.D,dependentvar 45.96821 
S.E. of regression 43.04431 Sum squared resid 2106648. 
F-statisdc 80.99740 Durbin~Watson stat 1.329393 
Prob(F-statislic) 0.000000 

Unweighted Statistics 
-

R-squared 0.129931 Mean dependent var 20.46583 
Sum squared resld 2219935. Durbin-Watson stat 1.261551 

-

Sumber: Hasil olah data EViews 5.0 

Secara keseluruhan model sudah baik, hubungan antara variabel bebas 

dcngan variabel terikat telah sesuai dengan substansi dan signifikan secara 

statistik. Dari output diatas terlihat bahwa variabel DER dan DUMMY 

berpengaruh signifikan terhadap ROE pada significance le:ve/ 5% (lt-hitung I > 

1.645). Hal ini dibuktikan dengan t-hitung DER 13.6849431 dan DUMMY 
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1-5.0750851 lebih besar dari 1.645. Koeflsien korelasi DER menunjukkan arah 

positif (0.083042) dan koefisien korelasi DUMMY menunjukkan arah negatif 

(-23.58765). Hal ini telah sesuai dengan substansi baik 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 basil R-squared dengan metode Fixed Effect. 

4.2.1.2 Tabap Pengujian Pemilihan Model Regresi 

Dari ketiga model diatas, maka model yang layak untuk dipilih adalah model 

dengan meoode Fixed Effect atau Random Effect. Untuk menentukan model mana 

yang terbaik, langkah selanjutnya yaitu melakukan uji pemililum 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 berikol : 

Tabel4.5 Hasil Uji Chow Test 

rc----c---:::----:=-::--·----..--------.. 
Redundant Ftxed Effects Tests 
Pool: UnUUed 
Test cross-section fixed effects 

Effects Test 

Cross~section F 
Cross~section Chi~square 

Sumber: Basil olah data £:Views 5.Q 

Statistic 

3.069356 
87.813066 

d.t 

(29,1108) 
29 

Tahel 4.6 Hasil Uji Hausman Test 

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

IT est Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.t 

Prob. 

0.0000 
0.0000 

Pro b. 

!cross-section random 0.115208 ........... _g_ Q9MQ 

! 
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Tabel4.6 (sambungan) 

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

Sumber: Hasil olah data EViews 5.0 
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1) Chow Test atau penguJtan F Statistics adalah penguJtan untuk memilih 

apakah model yang digunakan Common Effect atau Fixed Effect. Seperti telab 

dijelaskan sebelumnya bahwa langkah-langkah melakukan Chow Test adalah : 

a) Menentukan hipotesis, yaitu : 

Ho: Model Common Effect 

H1: Model Fixed Effect 

b) Menentukansignificance level yaitu: a= 5% 

c) Menghitung nilai Chow Test: 

Berdasarkan basil olah data seperti yang terlihat pada label 4.5, nilai 

probability dari Chow adalah 0.0000 

d) Membuat keputusan : 

Karena nilai probability dari Chow 0.0000 < a = 5%, mal<a cukup bukti 

wituk melakukan penolakan terhadap hipotesis nol sehingga model yang 

kita gunakan adalab Fixed Effect. 

2) 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-langkab 

melakukan LM Test adalah : 

a) Menentukan hipotesis, yaitu : 

Ho: Model Common Effect 

H1: Model Random Effect 

b) Menentukan significance level yaitu :a= 5% 

c) Menghitung nilai LMTest: 

Berdasarkan basil 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 no! sehingga model 

yang kita gunakan adalah Random Effect. 

K.arena basil yang diperoleh melalui Chow Test tidak. konsisten dengan 

basil yang diperoleh dari LM Test, malm perlu dilakukan Hausman Test. 

3) Hausman Test adalah pengujian statistik sebagai dasar pertimbangan dalam 

memilih apakah menggunakan model Fixed Effect atau Random Effect. Seperti 

Ielah dijelaskan sebelumnya bahwa langkah-langkah melakukan Hausman 

Test adalah : 

a) Menentukan hipotesis, yaitu : 

Ho: Model Random Effect 

H1: Model Fixed Effect 

b) Menentukan significance level yaitu: a= 5% 

c) Menghitung nilai Hausman Test: 

Berdasarkan basil 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 basil dari pada uji formal yang dilakukan untuk pemilihan 

model, maka model yang terbaik yang dipilih adalah model dengan metode 

Random Effect. 

Tabe14.7 Hasil Regresi Data Panel (Random Effect) 

Dependent Variable: ROE 
Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 12/06/09 Time: 12:51 
Sample: 200001 2009Q2 
Included observations: 38 
Cross-sections included: 30 
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Tabel4.7 (sambilllgan) 

Total oool /balanced\ observations: 1140 
Swamy and Arora estimator of component variances 
Croswection weights {PCSE) standard errors & covariance (dJ. 

correcte<l) 

Variable Coefficient Std. Error t.Statlstic Pro b. 

c 22.32736 2.600650 8.585300 0.0000 
DER 0.083042 0.022536 3.684943 0.0002 

DUMMY -23.58765 4.647735 -5.075065 0.0000 
Random Effects 

(Cross) 

_AALI--C 6.445746 
_ANTM-C 5.613941 
_ASGR-C -5.029076 
_ASII-C 7.172768 

_AUTO--C -1.464176 
_BMTR--C -1.798673 : 
_BNBR--C -7.243363 
_CMNP-C -13.92157 
_CPIN--C -Q.146985 
_EPMT-C 2.965436 
_INCO-C .0.668601 
_INDF-C 3.096382 
_INKP-C ·8.955487 
_INTP-C -12.65079 
_ISAT-C -0.907871 
_KLBF-C 5.901148 
_LSIP-C 0.274512 
ME DC-C - ·3.116852 

_MPPA--C -8.086621 
_MTDL-C ·11.10017 
_MYOR-C -8.046097 
_RALS--C -0.876445 
_SMCB--C 4.809561 
_SMGR--C -2.297950 
_TJN8-C -3.423655 
_TLKM-C 11.29211 
_TSPC--C -1.003068 
_UNTR-C 0.344715 
_UNVR-C 23.69606 

BUMI--C 18.90507 -

Effects Specification 
S.D. Rho 

'Cross--section random 10.36734 0.0548 
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Tabel 4. 7 (sambungan) 

Idiosyncratic random 43.06756 0.9452 

Weighted Statistics 

R-squared 0.124708 Mean dependent var 11.43717 
Adjusted R-squared 0.123168 S.D.dependentvar 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 

Unweighted Statistics 

R-squared 0.129931 Mean dependent var 20.46583 
Sum squared resid 2219935. Durbin-Watson stat 1.261551 

Sumber: Hasil olah data EViews 5. 0 

4.2.1.3 Pengujian Model Regresi 

4.2.1.3.1 Uji Pelanggaran Asumsi 

Selanjutnya untuk mendeteksi adanya pelanggaran-pelanggaran atas asumsi 

regresi klasik perlu dHakukan pengujlan-pengujian berikut ini : 

1) Uji Mullikolinieritas 

Uji pelanggaran asumsi yang pertama adalah uji multikolinieritas. 

Multikolinieritas dalam model teijadi apabila nilai R-squared dari basil regresi 

sangat tinggi namun sebagian variabel bebas tidak menjelaskan hubungan 

yang signifikan terhadap variabel terikat. 

Dalam metode pooled data secara· General Litast Square (GLS), 

multikolinieritas sudah dapat dihilangkan secara otomatis oleh program 

EViews. Sehingga dipastikan tidak ada multikolinieritas dalam model ini. 

2) Uji Heteroskedastisitas 

Uji pelanggaran asumsi yMg kedua adalah uji heteroskedastisitas. Uji 

heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 

terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan 

yang Jain. Jika variance tetap maka disebut homoskedastisitas dan jika 
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berbeda maka terjadi masalah heteroskedastisitas. Model regresi yang baik 

yaitu homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. 

Masalah heterokedastis dapat diatasi dengan menggunakan metode Random 

Effect atau GLS White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 

Covariance, sehingga basil yang ditampilan sudah bersifltt homoskedastis, dan 

tidak perlu dilakukan uji lebih Janjut. 

3) Uji Autokolinieritas 

Uji pelanggaran aswnsi yang terakhir adalah uji autokolinieritas. Konsekuensi 

adanya autokorelasi adalah estimasi koefisien regresi yang tidak terbias, tetapi 

standard error model maupun standard error koefisien regresi terlalu rendah. 

Aulokorelasi dapat diketahui melalui nilai Durbin Watson (DW} yang 

mentiliki nilai dekat dengan angka 2 maka tidak ada masalah autokorelasi 

dalammodeL 

Masalah autocorrelation ini telah dapat diselesaikan EViews dengan 

menggunakan metode generalized least square (GLS}, sehingga tidak perlu 

dilakukan uji lebih lanjut. 

4.2.1.3 Pengujian Hipotesis 

Dari hasH estimasi diatas, selanjutkan kita dapat rnelakukan pengujian terhadap 

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

adalah uji t (satu arah) dan uji koefisien determinasi. 

Pcrsamaan yang diperoleh berdasarkan data yang terdapat pada tahel 4.7 

adalah: 

ROE = 22.32736 + 0.083042DER 
t~stat = 18.5853001 13.6849431 
t-tabel = 1.645 1.645 
Pro b. = 0.0000 0.0000 
R' = 12.47% 

Persamaan tersebut dapat diurai menjadi: 

ROE= 22.32736 + 0.083042DER 

ROE= 22.32736 + 0.083042DER- 23.58765(1) 

ROE= 22.32736 + 0.083042DER- 23.58765(0) 

Pengujian terhadap hipotesis adalah sebaga! berikut: 

23.58765D 
1-5.0750851 

1.645 
0.0000 
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1) Uji t {Satu arab), dengan langkah-langkah sebagai berikut: 

a) Hipotesis yang ingin diuji, yaitu : 

Hipotesis (I) 

Ho : [!, :S 0 (Debito Equity Ratio pada tingkat optimal tidak betpengaruh 

pnsitifterhadap Return on Equity) 

H, : ~, > 0 (Debt to Equity Ratio pada tingkat optimal berpengaruh pnsitif 

terhadap Return on Equity) 

Hipotesis (2) 

Ho : fu 2: 0 (Jika Debt to Equity Ratio > 82% tidak berpengaruh negatif 

terbadap Return on Equity) 

H, : P2 < 0 (Debt to Equity Ratio> 82% berpengaruhnegatifterhadap 

Return on Equity ) 

b) Menentukan significance level y.aitu : 

c) 

Pengujian menggunakan uji satu sisi dengan tingkat signifikansi a :;;o; 5%, 

Uji l sisi digunakan untuk mengetahui hubungan lebib kecil atau lebih 

besar. 

Statistik Uji, menggunakan Uji t yaitu : 

Variabel Coeficient t-stat t-tabel Significance Keputusan 
Level 

DER 0.083042 13.6849431 1.645 0.05 Tolak Ho 
DUMMY -23.58765 l-5.0750851 1.645 0.05 TolakHo 

d) Kriteria pengujian : 

Ho diterimajika nilai !-statistic< t-tabel 

Ho ditolak jika nilai !-statistic> t-tabel 

e) Mcmbuat keputusao: 

Pengujian Hipotesis (I) : Karena It-stall~ 13.6849431 > lt-tabell ~ 11.6451, 

maka tolak Ho, koefisien p, nilainya pnsitif (0.083042) artinya bahwa 

terdapat hubungan positif yang signiftkan antara DER dengan ROE. 

Pengujian Hipotesis (2) : Karena it-stall~ l-5.0750851 > ~-tabell ~ 11.6451, 

maka Tolak Ho, koefisien p, nilainya negatif (-23.58765), artinya bahwa 

terdapat hubungan negatifyang signifikan antara DUMMY dengan ROE. 
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2) Uji Signifikansi Koefisien Determinasi (R2
) 

Uji signifikansi koefisien determinasi (R2
) digunakan untuk mengetahui 

persentase sumbangan pengaruh variabel bebas DER dan variabel DUMMY 

terhadap variabel terikat ROE. Koefisien ini menunjukkan seberapa besar 

persentase swnbangan pengaruh yang diberikan variabel DER dan DUMMY 

yang digunakan dalam model mampu menjeJaskan variabel terikat ROE. 

Berdasarkan basil analisis regresi yang terdapat pada tabel 4.7, diperoleh 

angka R2 (R-squared) sebesar 0.124708. Hal ini menunjukkan babwa 

persentase sumbangan pengaruh variabel DER dan variabel DUNIMY 

terhadap ROE sebesar 12.47%. Sedangkan sisanya 87.35% dipengaruhi atau 

dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalarn model penelitian 

1m. 

Dengan demikian, maka kita.sudah dapat melakukan analisis terhadap 

estimasi model yang telah diperoleh. Hasil estimasi koefisieit-koefisien regresi 

berdasarkan data yang tersaji pada tabel4.7 adalah sebagai berikut: 

1) V ariabel 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 tingkat imbal basil bagi para pemilik modal (ROE). 

Setiap kenaikan I% efek pengungkit akan berdampak pada peningkatan 

imbal basil bagi pemilik modal (ROE) sebesar 0.083042%. 

2) Variabel DUM:MY : 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 basil pada pemegang saham (ROE). Setiap kenaikan 

I% efek pengWlgkit, yaitu DER > 82% akan berdampak pada penurunan 

tingkat imbal basil kepada pemegang sabarn (ROE) sebesar -23.58765 %. 

3) Hal ini 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, malca akan berpengaruh negatif terhadap return 
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perusahaan. Dalam peneiitian 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 basil kepada pemegang saham 

(ROE) dapat dijelaskan oleh rasio hutang terhadap modal (DER) dan 

variabel DUMMY. Sisanya sebesar 87.53% dipengaruhi oleh faktor -

faktor lain diluar model tersebut. 

5) Berdasarkan model yang terbentuk ter!ihat 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 basil kepada pemegang saham yang rendah bahkan pemah 

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 

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

terdapat dalam persamaan (3.12), yaitu : 

ROA= a+ p1 DER+ p2 DUMMY+£ 

di mana variabel DUMMY (D) didefinisikan = 1; tingkat hutang > 82% 

= 0; tingkat hutang :0 82% 

Tahapan yang dilakukan dalarn anal isis 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 dari pada regresi tersebut 

adalah sebagai berikut : 
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Tabel4.8 Hasil Pembentukan Model Regresi (Common Effect) 

Dependent Variable: ROA 
Method: Pooled Least Squares 
Date: 12106/09 Time: 12:58 
Sample: 200001 200902 
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 Pro b. 

DER 0.005990 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.dependentvar 12.88478 
S.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 

babwa variabel DER dan DUMMY berpengaruh signifikan terhadap ROA pada 

significance level 5% (lt-statl > 1.645). Namun hubungan antara variabel DUMlvfY 

dengan variabel terikat tidak sesuai dengan substansi. Oleh karena itu diputuskan 

untuk mencari altematif model lain dan mencoba melakukan regresi dengan 

metode Fixed Effect. 

Tabel4.9 Hasil Pembentukan Model Regresi (Fixed Effect) 

Dependent Variable: ROA 
Method: Pooled Least Squares 
Date: 12/06/09 Time: 13:02 
Samole: 200001 200902 

11nc!uded observations: 38 
!Cross-sections included: 30 
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Tabel4.9 {sambungan) 

Total pool (balanced} observations: 1140 

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Pro b. 

c 10.73012 0.421885 25.43375 0.0000 
DER 0.001250 0.001624 0.769578 0.4417 
DUMMY ·5.601378 0.862196 -6.496638 0.0000 
R-squared 0.360068 Mean dependent var 8.806058 
Adjusted R-squared 0.342185 S.D.dependentvar 12.88478 
S.E. of regression 10.45031 Akaike info criterion 7.558808 
Sum squared resid 121003.5 Schwarz criterion 7.700248 
Log likelihood -4276.521 F-statistic 20.11256 
Durbin-Watson stat 0.292095 Prob(F-statlstic) 0.000000 

Sumbec Hasil olah data EVIews 5.0 

Dari output diatas terlihat bahwa koefisien koreiasi DER ntenunjukkan 

arah positif (0.001250) dan koefisien korelasi DUMMY menunjukkan arah 

negatif (-5.601378). Hal ini telah sesuai dengan substansi baik secara teori 

maupun hipotesis. Namun variabel DER tidak berpengaruh signifikan terhadap 

ROA pada significance levelS% (It-stat! < 1.645). 

Oleh karena itu kita ak:an mencoba meJakukan regresi dengan metode 

Random Effect, yang basil nya adalah sebagai beriknt: 

Tabel4.1 0 Hasil Pembentukan Model Regresi (Random Effect) 

Dependent Variable: ROA 
Method; Pooled EGLS {Cross-section random effects) 

Date: 12106109 Time: 13:31 
Samofe: 2000Q1 200902 
Included observattons; 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, 
corrected) 

Variable Coefficient Std, Error t~Statistlc Prob. 

c 10.86716 1.146824 9.475874 0.0000 
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Tabel4. l 0 (sambungan) 

DER 0.001500 0.002960 0.500669 0.6125 
DUMMY -<1.036033 0.927350 -<1.508904 0.0000 

Effects Specification 

S.D. Rho 

Cross~section random 5.629524 0.2373 
Idiosyncratic random 10.45031 0.7627 

Weighted Statistics 

IR--squared 0.045947 Mean dependent var 2.458992 
Adjusted R-squared 0.044269 S.D.dependentvar 10.72198 
S.E. of regression 10.48197 Sum squared resid 124924.1 
F-statlstic 27.37869 Durbin-Watson stat 0.285301 
Prob(F-sta!istic) 0.000000 

Unweighted Statistics 

R-squared 0.095934 Mean dependent var 8.806058 
Sum squared resid 170953.6 Durbln~Watson stat 0.208483 

Sumber: Hasil olah data EJliews S.O 

Secara keseluruhan model sudah baik, hubungan antara variabel bebas 

dengan variabeJ terikat telah sesuai dengan substansi. Darl output diatas terlihat 

bahwa variabel DER tidak berpengaruh signifikan dan DUMMY berpengaruh 

signifikan terhadap ROA pada significance level 5% {lt-hitungl > 1.645). 

Koefisien korelasi DER menunjukkan arab positif (0.001500) dan koefisien 

korelasi DUMMY menunjukkan arab negatif (-6.036033). Hal ini te!ah sesuai 

dengan substansi baik secara teuri maupun hipotesis. R-squared sebesar 0.045947 

berarti model hanya mampu menerangkan variasi ROA sebesar 4.5 %. 

4.2.2.2 Tahap Pengujian Pemilihan Model Regresi 

Dari ketiga model diatas, maka model yang layak untuk dipilih ada!ah model 

dengan metode Ffxed Effect atau Random Effect. Untuk menentukan model mana 

yang terbaik, dilakukan uji pemilihan model regresi. Terdapat tiga prosedur 

pengujian yang dapat di!akukan untuk memilih model, yaitu Uji F (Chow Test). 
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Uji Lagrange Multiplier (LM) dan Uji Hausman. Hasil output EViews 5.0 untuk 

pengujian pemilihan model adalah sebagai berikut : 

Tabel4.!1 Hasil Uji Chow Test 

Redundant FiXed Effects Tests 
Pool: Untitled 
Test cross~section ftxed effects 

Effects Test Statistic d. f. Prob. 

Cross-section F 14.941488 (29,1108) 0.0000 
Cross-section Chf..square 376.281707 29 0.0000 

Sumber: Hasil olah data EViews 5. 0 

Tabel4.12 Hasil Uji Hausman Test 

Correlated Random Effects ~ Hausman Test 
Poot Untitled 
Test cross-section random effects 

Chi-Sq. 
Test Summary Statistic Chi-Sq. d. f. Prob. 

Cross-section random 5.325007 2 0.0698 

... Warning: robust standard errors may not be consistent with 
assumetions of H~usman test variance calculation. .. 

Sumber: Hasil olah data EViews 5.0 

I) ChllW Test atau pengujian F Statistics adalah pengujian untuk memilih 

apakah model yang digunakan Common Effect atau Fixed Effect. Langkah

langkah dalam melakukan Chow Test adalah : 

a) Menentukan hipotesis, yaitu : 

Ho: Model Common Effect 

H,: Model Fixed Effect 

b) Menentukan significance level yaitu: a= 5% 

c) Menghitung nilai Chow Test: 
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Berdasarkan basil olah data seperti yang terlibat pada tabel 4.11, nilai 

probability dari Chow adalah 0.0000 

d) Membuat keputusan: 

Karena nilai probability dari Chow 0.0000 < a = 5%, maka cukup bukti 

untuk melakukan penolakan terhadap hipotcsis nol sehingga model yang 

kita gunakan adalah Fixed Effect. 

2) LM Test atau lengkap nya The Breusch- Pagam LM Test digunakan sebagai 

pertirnbangan statistik dalarn memilih model Random Effect atau Common 

Effect. Langkah-langkah dalam melakukan LM Test adalah : 

a) Menentukan hipotesis, yaitu : 

Ha: Model Common Effect 

H,: Model Random Effect 

b) Meneotukansigniflcance level yaitu: a= 5% 

c) Menghltung nilai LM Test: 

Berdasarkan basil olah data seperti yang terlihat pada tabel 4.11, nilai 

probability dari Chi Square adalah 0.0000 

d) Membuat keputusan : 

!Urrena nilai probability dari Chi Square 0.0000 < a = 5%, maka cukup 

bukti untuk melakukan penolakan terhadap hipotesis nol sehlngga mode) 

yang kita gunakan adalah Random Effect. 

!Urrena basil yang diperoleh melalui Chow Test tidak konsisten dengan basil dari 

LMTesl; maka perlu dilakukan Hausman Test. 

3) Hausman Test adalah pengujian statistik sebagai dasar pertimbangan dalam 

memiiih apakah menggunakan model fixed effect atau random effect. 

Langkah-langkah melakukan Hausman Test adalah : 

a) Menentukan hipotesis, ya.itu : 

H0: Model Random Effect 

H1: Model Fixed Effect 

b) Menentukan significance level yaitu : a = 5% 

c) Menghitung nilai Hausman Test: 

Berdasarkan hasil olah data seperti yang terlihat peda tabel 4.12, nilai 

probability dari Hausmon adalah 0.0698 
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d) Membuat keputusan : 

Karena nilai probability dari Hausman 0.0698 > a - 5%, maka tidak 

cukup bukti untuk melakakan penolakan terhadap lripotesis nol selringga 

model yang kita gunakan adalah Random Ejfoct. 

Berdasarkan hasil dari pada uji formal yang dilakukan untuk pemilihan 

model, maka model yang terbaik yang dipilih adelah model dengan metode 

Random Ejfocr. 

Tabe14.13 Hasil Regresi Data Panel (Random Fffoct) 

Dependent Var1able: ROA 
Method: Pooled EGLS (Cross~sectlon random effects) 
Date: 12/05109 Time: 13:31 
Sample: 200001 200902 
lncft.Jded observations: 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. 

corrected) 

Variable Coefficient Std. Error t-51atlstic Prob. 

c 10.86716 1.146824 9.475874 0.0000 
DER 0.001500 0.002960 0.506669 0.6125 

DUMMY 
r--·--Riandom Effects 

-6.036033 0.927350 -6.508904 0.0000 

ICrossl 
·----~ .... ·------~ .. -

_AALI-C 9.461354 

' 
_ANTM-C 7.248771 

I _ASGR-C -2.119076 
_j\SII-C 1.729404 

_AUTO-C 1.147058 
_BMTR-C -2.083119 
_BNBR-C -12.37021 ' 
_CMNP-C -7.312868 ' ' 
_CPIN--C -1.5174Q7 ' 
_EPMT -C -D.257329 
_INCO-C 5.364672 
_INDF--C -0.832195 
_INKP--C -5.670451 
_INTP-C -2,274940 
_ISAT-C 0.632819 

c__ _ _,_,KLBF_::--C""----_.2'-'.0'-"6:;24,_,1_,_7 __ 

Universitas Indonesia 

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



80 

Tabel4.13 (sambungan) 

_lSI P-C -4.956195 
_ME DC-C -<).394711 
_MPPA-C -4.801564 
_MTDl-C -6.023126 
_MYOR-C -4.132919 

RALS-C 2.226565 -
_SMCB-C -10.39469 
_SMGR-C 0.222399 
_TINS-C 1.282457 
_TlKM-C 4.605030 
_TSPC-C 4.077953 
_UNTR-C O.O!ltl735 

UNVR-C 20.08360 -
_BUMI-C 4.928562 

Effects Specification 
S.D. Rho 

Cross-section random 5.829524 0.~~ ······ ----~ 

Idiosyncratic random 10.45031 0.7627 

Weiahted Statistics 

R~squared 0.045947 Mean dependent var 2.458992 
Adjusted R-squared 0.044269 S.D,dependentvar 10.72198 
S.E. of regression 10.48197 Sum squared resid 124924.1 
F ..statistic 27.37869 Durbin-Watson stat 0.285301 
Prob{F-statistic) 0.000000 

Unwelohted Stalistics 

R-squared 0.095934 Mean dependent var 8.806058 
Sum squared resld 170953.6 Durbin-Watson stat 0.208483 

Sumber: Hasil olah dala £Views 5.0 

4.2.2.3 Pengujian Model Regresi 

Selanjutnya untuk mende1eksi adanya pe!anggaran-pelanggaran atas asumsi 

regresi klasik perlu dilaknkan pengujian-pengujian berikut ini : 

1) Uji Multikolinieritas 

Uji pe[anggaran asumsi yang pertama adalah uji muJtikolinieritas. 

Multikolinieritas dalam model terjadi apabila nilai R-squared dari hasiJ regresi 
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sangat tinggi namun sebagian variabel bebas tidak menjelaskan hubungan 

yang signifikan te!hadap variabel terikat. 

Dalam metode pooled data secara General Least Square (GLS), 

multikolinieritas sudah dapat dihilangkan secara otomaris oleh program 

EViews. Sehingga dipastikan tidak ada multikolinieritas dalam model ini. 

2) Uji Heteroskedastisita.s 

Uji pelanggaran asumsi yang kedua adalah uji heteroskedastisitas. Uji 

heteroskedastisitas bcrtujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 

teijadi ketidaksamaan variance dari residual satu peogamatan ke pengamatan 

yang lain. Jika variance tetap rnaka disebut homoskedastisitas dan jika 

berbeda rnaka terjadi masalah heteroskedastisitas. Model regresi yang baik 

yaitu homoskedastisitas atau tidak terjadi beteroskedastisita<;, 

Masalah heterokedastis dapat diatasi dengan menggtmakan metode random 

effect atau GLS While Heleroskedaslicity~Consistent Standard Errors & 

Covariance, sehingga hasil yang ditampilkan sudah bersifat homoskedaaris, 

sehingga tidak perlu dilakukan uji lebih lanjut. 

3) Uji Autokolinieritas 

Uji pelanggaran asumsi yang terakhir adalah uji autokolinieritas. Konsekuensi 

adanya autokorelasi adalah estimasi koefisien regresi yang tidak terbias, tetapi 

standard error model maupun standard error koefisien regresi terlalu rendah. 

Autokorelasi dapet diketahui melalui nilai Durbin Watson (DW} yang 

memiliki nilai dekat dengan angka 2 maka tidak ada masalah au!okorelasi 

dalam model. 

Masatah autocorrelation ini telah dapat diseiesaikan EViews dengan 

menggunakan metode generalized least square (GLS), sehingga tidak perlu 

dilakukan uji lebih lanjut. 

4.2.2.4 Pengujian Hipotesis 

Dari basil estimasi diatas, selanjutkan kita dapat melakukan pengujian terhadap 

hipotesis yang diajukan pada bah l. Pengujian terhadap hipotesis yang dilakukan 

adalah uji t (satu arah) dan uji koefisien determinasi. 
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Persamaan yang diperoleh berdasarkan data yang terdapat peda tabel4.13 

adalah: 

ROA ~ 10.86716 
t-stat ~ 19.4758741 
t-tabel ~ 1.645 
Pro b. ~ 0.0000 
R' = 4.59% 

+ 0.00!500DER 
10.5066691 

1.645 
0.0000 

6.036033D 
1-6.5089041 

1.645 
0.0000 

Persamaan tersebut dapat diurai menjadi: 

ROA ~ 10.86716 + O.OOISOODER 

ROA = HJ.!!6716 + 0.001500DER- 6.036033(1) 

ROA = 10.86716 + 0.001500DER- 6.036033(0) 

Pengujian hipotesis yang dilakukan adalah sebagai berikut: 

1) Uji 1 (Satu arnh) 

a) Hipotesis yang ingin diuji, yaitu : 

Hipotesis (3) 

Ho: p, S: 0 (Debt to Equity Ratio sampai pada tingkat optimal tidak 

berpengaroh positifterhadap Return on Assets) 

H, : p, > 0 (Debt to Equity Ratio sampai pada tingkat optimal berpengaroh 

positif terhadap Return on Assets) 

Hipotesis (4) 

flo : p, 2:: 0 (Jika Debt to Equity Ratio> 82% tidak berpengaruh negatif 

terhadap Return on Assets) 

H1 : Jh < 0 (Debt to Equity Ratio> 82% berpengaruh negatifterhadap 

Return on Assets) 

b) Menentukan significance level yaitu : 

c) 

Pengujian rnenggunakan uji satu sisi dengan tingkat signifikansi a = 5%, 

Uji I sisi digunakan untuk mengetahui hubungan lebih kecil atau lebih 

besar. 

Statistik Uji, menggunakan Uji t yaitu : 

Variabel Coeficient t-stat Habel Significance Keputusan 
Level 

DER 0.001500 10.5066691 1.645 0.05 Tdk tolak flo 
DUMivfY -6.036033 l-6.5089041 1.645 0.05 TolakHo 
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Ho diterimajika nilai t-statistic < t-tabel 

Ho ditolakjika nilai t-statistic > t-tabel 

a) Membuat keputusan : 
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Pengujian Hipotesis (3) : Karena It-stall~ 10.5066691 < lt-tabell ~ 11.6451, 

dan koefisien ~~ nilaioya positif (0.001500) maka dapat disimpulkan 

babwa terdapat hubungan positif antara DER dan ROA namun tidak secara 

signifikan. 

Pengujian Hipotesis (4) : Karena It-stall~ 1-6.5089041 > lt-tabell ~ 11.6451, 

maka tolak Ho, koefisien ~2 nilainya negatif (-6.036033) artinya babwa 

terdapat hubungan negatif secara signifikan antara DU!viMY dengan 

ROA. 

2) Uji Signifikansi Koefisien Determinasi (R2
) 

Uji signifikansi koe:fisien determinasi (R2
) 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 variabel terikat ROA. 

Berdasarkan basil analisis regresi yang terdapat pada tabel 4.13, 

diperoleh angk:a R2 (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, malca kita sudah dapat melakukan analisis terhaclap 

estimasi model yang telah diperoleh. Hasil estimasi koefisien-koefisien regresi 

berdasarkan data yang tersaji pada tabel4.13 adalah sebagai berikut: 

1) Variabel Tingkat Hutang : Hasil regresi menWijukkan nilai koefisien yang 

positif sebesar 0.001500. Artinya, efek pengungkit yang diukur dengan 

hutang dibagi modal (DER) mempunyai pengaruh positif terhadap kinerja 

yang diukur dengan tingkat imbal basil terhadap total investasi (ROA). 
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Setil!p kenaikan 1% efek pengungkit akan berdampak pada peningkatan 

imbal basil terhadap total investasi (ROA) sebesar 0.001500%. 

2) Variabel DUMMY : Hasil regresi menunjukkan nilal koefisien yang 

negatif sebesar -6.036033. Artinya, jika rasio hutang terhadap modal 

(DER) > 82% mempunyai pangaruh negatif terhadap kinelja yang diukur 

dengan tingkat imbal hasil terlladap total investasi (ROA). Setiap kenaikan 

I% efek pengungkit, yaitu DER diatas 82% akan berdarnpak pada 

penurunan tingkat imbal hasil terbadap total investasi (ROA) sebesar-

6.036033%. 

3) Hal ini sejalan dengan substansi balk secara teori maupun hipotesis bahwa 

tingkat hutang dapat meningkatkan return perusahaan sarnpai pada titik 

tertentu yang merupakan titik optimal panggunaan hutang. Dan apabila 

penggunaan butang dalam sttuktur modal perusahaan telah melebihi batas 

optimal tersebut,. ma.ka akan berpengaruh negatif terhadap return 

perusabaan. Dalarn penelitian ini dihipotesiskan bahwa tingkat butang 

maksimurn adalah 82% . 

4) R-squared yang diperoleh dari basil regresi ini adalah sebesar 0.045947 

yang artinya, banya 4.59% variasi tingkat imbal basil terhadap total 

investasi (ROA), dapat dijelaakan oleb rasio hutang terbadap modal (DER) 

dan variabel DUMMY. Sisanya sebesar 95.41% dipengaruhi oleh faktor

faktor lain diluar model tersebut. Secara subyektif dapat disimpulkan 

bal1wa model ini sudah baik. 

5) Berdasarkan model yang terbentuk terlihat bahwa, emiten yang memiliki 

nilai koefisien negatif terbesar adalah BNBR, SMCB dan CMNP. Hal ini 

sejalan dengan rasio hutang terbadap modal (DER) yang dimiliki 

parusahaan > 82% dalam beberapa kurun waktu sehingga mengakibatkan 

tingkat imbal basi! atas total investasi yang rendah. 
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4.2.3 Analisis Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) Terhadap Risiko 

Perusahaan (BETA) 

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

kinerja risiko (saham) perusahaan diukur dengan beta (~) saham, seperti yang 

terdapat dalam persamaan (3.13), yaitu: 

BETA ~a+ p1 DER + £ 

4.2.3.1 Tahap Pembentukan Model Regresi 

Langkah pertama yang dilakukan dalam analisis ini yaitu tahap pembentukan 

model regresi. Data paoel yang sudah diinput dilakukan analisis regresi dengan 

bantuan progmm EViews 5. 0, dimana regresi dilakukan dengan menggunakan 

seluruh metode, yaituCommon Effect. Fixed Effect dan Random effect. Hasil dati 

pada regresi tersebut adalah sebagai berikut : 

Tabel4.14 Hasil Pembentukan Model Regresi (Common Effect) 

Dependent Va(iabJe: BETA 
Method: Pooled Least Squares 
Date: 12106109 Time: 12:19 
Sample: 2000Q1 2009Q2 
Included observati011s: 38 
Cross..sections included: 30 
Total pool (balanced) observations: 1140 

Variabfe Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

DER 0.001793 0.000140 12.76183 0.0000 

R~squared -2.853770 Mean dependent var 1.032653 
Adjusted R~squared -2.853770 S.D.dependentvar 0.559884 
S.E. of regression 1.099110 Akaike info criterion 3.027755 
Sum squared resld 1375.960 Schwarz criterion 3.032175 
log likelihood -1724.820 Durbin-Watson stat 0.600531 

- . 

Sumber: Hasil olah data EViews 5.0 
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Seoara keseluruhan model ini lidak haik, R-squared sebesar -2.853770 

lidak dapat menjelaskan variasi beta dengan je!as, meskipun bubungan antara 

variabel bebas dengan variabel terikat telah sesuai dengan substmsi dan signifikan 

secara statistik. Dari output diaw terlihat bahwa variabel DER berpengaruh 

signifikan terhadap BETA pada significance /eve/5% (lt-statll2.761831 > 11.6451). 

Maka diputuskan untuk mencari altematif model lain dan mencoba melakukan 

regresi dengan metode Fixed Effect. 

Tabel4.15 Hasil Pembentukan Model Regresi (Fixed Effect) 

- -
Dependent Variable: BETA 
Method: Pooi.O EGLS (Cross-section weights) 
Date: 12106109 Time: 12:17 
Sample: 200001 200902 
Included observations: 38 
Cross--sections included: 30 
Tobli!JOOI (balanced) observalions: 1140 
Linear estimation after one-step weighting matrix 
Cross~section SUR (PCSE} standard errors & covariance {d.f. corrected) 

' Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. ' 

c 1.012451 0.016105 62.86701 0.0000 
DER 0.000252 6.84E·05 3.680124 0.0002 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

Weighted statistics 
-· 

R-squared 0.090900 Mean dependent var 1.170112 
Adjusted R-squared 0.006307 S.D,dependentvar 0.635305 
S.E. of regression 0.547218 Sum squared resld 332.0871 
F-statistic 3.696255 Durbin~Watson stat 1.811306 
Prob{F..sbltistic) 0.000000 

Un\veighted Statistics 

R-squared 0.090432 Mean dependent var 1.032653 
Sum squared resld 332.2581 Durbin-Watson stat 1.921062 

·····-

Sumber: Hasil olah data EViews 5.0 
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Secara keseluruhan model sudah baik, hubm1gan antara variabel bebas 

dengan variabel terikat telah sesuai dengan substansi dan signiftkan secara 

statistik. Dari output diatas terlihat bahwa variabel DER berpengaruh signifikan 

terhadap BETA pada significance level 5% (lt-statl > 1.645). Hal ini dibuktikan 

dengan t-stat DER 13.6801241 lebih besar dari 1.645. Koefisien korelasi DER 

menunjukkan arab positif (0.000252). Hal ini Ielah sesuai dengan substansi baik 

secara teori maupun hipotesis. R-squared sebesar 0.090900 berarti model hanya 

mampu menerangk:an variasi BETA yaitu sebesar kurang dari 1%. 

Selanjutnya kita akan mencoba melakukan regresi dengan metode Random 

Effect, yang basil nya adalah sebagai berikut : 

Tabel4.16 Hasil Pembentukan Model Regresi (Random Effect) 

. 
Dependent Variable: BETA -

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 12/07/09 Time: 21:28 
Sample: 200001 2009Q2 
Included observations: 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. 

corrected) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Pro b. 

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 0.547299 0.9634 

Weighted Statistics 

R-squared 0.012223 Mean dependent var 0.660615 
Adjusted R-squared 0.011355 S.D.dependentvar 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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Tabel4.!6 (sambungan) 

Prob(F-statisticl 0.000184 

Unweighted Statistics 

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

Sumb<:r: Hasil olah data EViews S.O 

Secant keseluruban model sudah baik, hubungan antara variabel bebas 

dengan variabel terikat telah sesuai dengan substansi dan signiflkan secara 

statistik. Dari output diatru; terlibat bahv,;a variabel DER berpengaruh sigoifikan 

terbadap BETA pada significance level 5% (lt-hitung! > 1.645). Hal ini dibuk1ikan 

dengan t-hitung DER 13.5508631 Jebih besar dari 1.645. Koefisien korelasi DER 

menunjukkan arab positif (0.000288). Hal ini telah sesuai dengan substansi beik 

seoara teori maupun hipotesis. R-squared sebesar 0.01222 berarti model hanya 

sedikit menerangkan variasi beta. yaitu sebesar 1.2%. 

4.2.3.2 Tabap Pengujian Pemiliban Model Regresi 

Dari ketiga model diatas, maka model yang layak untuk dipilih adalah model 

dengan metode Fixed Effect a tau Random Effect. Untuk menentukan model mana 

yang terbeik, 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 berlkut: 

Tabel 4.17 Hasil Uji Chow Test 

jRedundant Fixed Effects Tests 
!Pool: KWARTAlAN 
IT est ctoss«sectit:.m fixed effects 

i 
'Effects Test Statistic d.f. Prob. 

,c'"ro"'s"s-::;sotee,.,l,io'-'n.cF _______ ...=Z".3"'6-"18,8o;8_ ....... 1~9.1109) 0.0001 
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Tabel4.17 (sambungan) 

ICross..section Chi-square 68.320624 29 

Sumber: Hasil olah data EVietvs 5. 0 

Tabel4.18 Hasil Uji Haus11111n Test 

Correlated Random Effects- Hausman Test 
Pool: Untitled 

Test cross-section random effects 

Chi-Sq. 
Test Summary Statistic Chi-Bq. d.f. Prob. 

Cross--section random 0.027880 1 0.8674 
...... Warning: robust standard errors may not be consistent with 
__ assum~tions of Hausman .~!!St valiance calculation. 

Sumber: Hasil olah data EViews S.O 

I) Chow Test atau pengujian F Statistics adalah pengujian untuk memilih 

apakah model yang digunakan Common Effect atau Fixed Effect. Seperti Ielah 

dijelaskan sebelumnya bahwa langkah-langkah melakukan Chow Test adalah: 

a) Menentukan bipotesisl yaitu : 

Ho: Model Common Effie/ 

H1: Model Fixed Effect 

b) Menentukan significance level yaitu: a= 5% 

c) Menghitung nilai Chow Test: 

Berdasarkan hasil olah data seperti yang terlihat pada tabel 4.17, nilai 

probability dari Chow adalah 0.0001 

d) Mernbuat keputusan : 

Karena nilai probability dari Chow 0.0001 < a ~ 5%, maka cukup bukti 

untuk melakukan penolakan terhadap hipotesis nol sehingga model yang 

kita gunakan adalah Fixed Effect. 

2) LM Tesl alau lengkap nya The Breusch - Pagam LM Test digunakan sebagai 

pertimbangan statistik dahun mernilih model Random Effect atau Common 
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Ejfoct. Seperti telah dijelaskan sebelumnya bahwa langkah-langkah 

melakukan LM Test adalah : 

a) Menentukan hlpotesis, yaitu : 

Ho: Model Common Effoct 

H1: Model Random Effect 

b) Menentukan significance level yaitu : a = 5% 

c) Menghltung nllai LM Test: 

Berdasarkan basil olah data seperti yang terlihat pada tabel 4.17, nilai 

probabilitydari. ChiSquare adalahO.OOOI 

d) Membuat keputusan : 

Karena nilai probability dari Chi Square 0.0001 < a ~ 5%, maka cukup 

bukti untuk melukukan penolakan terhadap hlpotesis no! sehlngga model 

yang kita gunakan adalah Random Effoct. 

Karena basil yang diperoleh melalui Chow Test tidak konsisten dengan basil dati 

LMTest, maka perlu dilukukan Hausman Test. 

3) Hausman Test adalah pengujian statistik sebagai dasa:r pertirnbangan dalam 

memilib apakah menggunakan model Fixed Effect a tau Random Ejfoct. Seperti 

telah dijelaskan sebelumnya bahwa langkah-langkah melakukan Hausman 

Test adalah : 

a) Menentukan hipotesis, yaitu : 

Ho: Model Random Ejfoct 

H,: Model Fixed Effect 

h) Menentuk:an significance level yaitu: a = 5% 

c) Menghirong niJai Hausman Test: 

Berdasarkan basil olah data seperti yaog terlihat pada tabel 4.18, nilai 

probability dari Hausman adalah 0.8674 

d) Membuat keputusan : 

Karena nilai probability dari Hausman 0.8674 > o: = 5%, maka tidak 

cukup bukti untuk melakukan penolakan terhadep hipotesis no! sehingga 

model yllllg kita gunakllll adalah Random Effect. 
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Berdasarkan basil dari pada uji fonnal yang dilakukan untuk pemilihan 

model, maka model yang terbaik yang dipilih adalah model deogan metode 

Random Effect. 

Tabel 4.19 Hasil Regresi Data Panel (Random Effect) 

Dependent Variable: BETA 
Method: Pooled EGLS (Cross..-section random effects) 
Date: 12107/09 Time: 21:28 
Sample: 200001 200902 
Included observations: 38 
Cross~sections included: 30 
Total pool (balanced) observations: 1140 
Swamy and Arora estimator of component variances 
Cross~section wefghts (PCSE) standard errors & covariance {dJ. corrected) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

c 1.009580 0.026406 38.23241 0.0000 
DER 0.000288 8.42E-Q5 3.414252 0.0007 

Random Effects (Cross) 

_AALI-C 0.003634 
_ANTM-C 0.125583 
_ASGR-C 0.029792 
_ASII-C 0.121136 

_AUTO-C -0.023945 
BMTR-C - -0.092368 
BNBR-C 0.184850 -

_CMNP-C -0.070005 
_CPIN-C -0.177245 
_EPMT-C -0.075535 
JNCO-C 0.033107 
_jNDF-C 0.060923 
_INKP-C 0.074047 
_INTP-C 0.018380 
_ISAT-C 0.014462 
_KLBF-C 0.001456 
_LSIP-C 0.023080 

_MEDC-C -0.080304 
_MPPA-C -0.019171 
_MTDL-C 0.027597 
_MYOR-C -0.024907 
_RALS-C -0.076747 
_SMCB-C 0.047786 
_SMGR-C -0.087041 

TINS-C 0.059069 
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Tabel4.19 (sarnbungan) 

_TlKM-C 0.107265 
_TSPC-C -0.085130 
UNTR-C 0.032990 -

_UNVR-C ·0.103407 
_BUMI-C -0.049303 

Effects Specification 
S.D. Rho 

Croswectl<>n random 0.106670 0.0366 
Idiosyncratic random 0.547299 0.9634 

Weiohted Statis1ics 

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-statlstic 14.08145 Durbin-Watson stat 1.875180 
Prob(F~statistlc) 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 olah data EViews S.Q 

4.2.3.3 Pengujian Model Regresi 

Selanjutnya untuk mendeteksi adanya pelanggaran-pelanggaran atas asumsi 

regresi klasik perlu dilakukan pengujian-pengujian berikut ini : 

I) Uji Multikolinierltas 

Uji pelanggaran asumsi yang pertama adalah uji multikolinieritas. 

Multikolinieritas dalam model terjadi apahHa nilai R~squared dari basil regresi 

sangat tinggi namun sebagian variabel bebas tidak menjelaskan hubungan 

yang signiftkan terhadap variabel terikat. 

Dalam metorle pooled data secara General Least Square (GLS), 

multikolinierltas sudah dapat dihllangkan secara otomatis oleh program 

EViews 5, 0. Sehingga dtpastikan tidak ada rnuUikolinieritas dalam model ini. 
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2) Uji Heteroskedastisilas 

Uji pelanggaran asumsi yang kedua adalah uji heteroskedastisitas. Uji 

heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apskah dalam model regresi 

tetjadi ketidsksamaan variance dari residual satu pengamatan Ire pengamatan 

yang lain. Jika variance tetap maka disebut homoskedastisitas dan jika 

berbeda maka tedadi masalah heteroskedastisitas. Model regresi yang baik 

yaitu homoskedastisitas atau tidak teijadi heteroskedastisitas. 

Masalah heteroskedastisitas dapat diatasi dengan menggunakan metode 

random effict atau GLS White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors 

& Covariance, sehingga hasil yang ditampilkan sodah bersifat homoskedastis, 

sehingga tidak perlu dilakakan uji lebih lanjut. 

3) Uji Autokolinieritas 

Uji pelanggaran asumsi yang terakhir adalah uji autokolinieritas. Konsekuensi 

adanya autokorelasi adalah estimasi koefisien regresi yang tidak terbia.s, tetapi 

standard error model maupun standard error koefisien regresi terlalu rendah. 

Autokorelasi dapat diketahui melalui nilai Durbin Watson (DW) yang 

memiliki nilai dekat dengan angka 2 maka tidak ada masalah autokorelasi 

dalam model. 

Masalah autocorrelation ini telah dapat diselesaikan EViews dengan 

menggunskan metode generalized leas/ square (GLS), sehingga tidak perlu 

dilakukan uji lebih lanjut. 

4.2.3.4 Pengujian Hipotesis 

Dari hasH estimas! diatas, selanjutkan kita dapat melakukan pengujian terhadap 

hipotesis yang diajukan pada bah I. Pengujian terbadap hipotesis yang dilakukan 

adalah uji t dan uji koefisien determinasL 

Persamaan yang diperoleh berdasarkan data yang terdapal pada !abel 4.19 

adalah: 

BETA = 1.009580 + 0.000288DER 
t-stat - 138.232411 13.4142521 
Habel = 1.645 1.645 
Pro b. = 0.0000 0.0000 
R' = L2% 
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Bentuk persamaan regresinya adalah: BETA~ 1.00~580 + 0.000288DER 

Pengujian hipotesis yang dilakukan adalah: 

1) Ujit (Satu arab) 

a) Hipotesis yang ingin diuji, yaitu : 

Hipotesis (5) 

Ho: ~~ S 0 (Debito Equity Ralio tidak berpengaruh positifterhm:lap 

BETA) 

H1 : ~, > 0 (Debt to Equity Ratio berpengaruh positifterhadap BETA) 

b) Menentukan significance level yaitu : 

94 

Pengujian menggunakan uji satu sisi dengan tingkat signifikansi a ~ 5%. 

Uji I sisi digunakan untuk mengetahui hubungan lebih kecil atau lebih 

besar. 

c) Statistik Uji, menggunakan Uji t yaitu : 

Variabel Coejicient t·stat 

DER 0.000288 J3.4!4252l 

d) Kriteria pengujian : 

Ho diterima jika nilai !·statistic< t-tabel 

Ho ditolakjikanilai !-statistic> t-tahel 

e) Membuat keputusan : 

t-tabel 

1.645 

Significance Keputusan 
Level 
0.05 Tolak Ho 

Pengujian Hipntesis (5): Karena it-stall= 13.4142521 > it-tabell ~ 11.6451, 

maka Tolak H0, artinya bahwa ada hubungan secara signifikan antara DER 

dengan beta, karena koe!ISien p, nilainya positif (0.000288), berarti DER 

berpengaruh seeara positif dan signitikan terhadap BETA. 

2) Uji Signifikansi Koefisien Determinasi (R'J 

Uji signifikansi koefisien determillllSi (R2
) digunakan untuk mengntahui 

persentase sumbangan pengaruh variabel bebas DER terbadap variabel terikat 

BET A. Koefisien ini rnenunjukkan seberapa besar persentase sumbangan 

pengaruh yang diberikan variabcl DER yang digunakan dalam model mampu 

menjelaskan variabelterikat BETA. 

Berdasarkan hasil analists regresi yang terdapat pada tabel 4.19 

diperoleh angka R2 (R-squared) sebcsar 0.012223. Hal ini rnenunjukkan 

Universitas Indonesia 

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



95 

bahwa persentase sumbangan pengaruh variabel DER terhadap BETA hanya 

sehesar 1.2 %. Sedangkan sisanya 99.9 % dipengaruhi atau dijelaskan oleh 

variabellain yang tidak dimasukkan dalarn model penelitian ini. 

Dengan demikian, maka kita sudah dapat melakukan analisis terhadap 

estimasi model yang telah diperoleh. Hasil estimasi koeflsien-koefisien regresi 

berdasarkan data yang tersaji pacta tabel4.19 adalah sebegai berikut: 

1) V ariahel Tingkat Hutang : Hasil regresi menunjukkan nilai koefisien yang 

positif sehesar 0.000288. Artinya, efek pengungkit yang dinkur dengan 

hutang dibagi modal (DER) mempunyai pengaruh positif terhadap risiko 

(saharn) pernsahaan yang diukur dengan BETA. Setiap kenaikan 1% efek 

pengungkit akan berdampak pacta peningkatan risiko (saham) perusahaan 

sebesar 0.000288%. 

2) Hal ini sejalan dengan substansi baik secara teori rnaupun hipotesis bahwa 

tingkat hutang dapat meningkatkan risiko (saham) perusahaan. Nilai beta 

(!!) perusahaan yang memiliki hutang akan Iebih besar dibandingkan 

dengan nilai beta (~) perusahaan yang tidak merniliki hutang. 

3) R-squared yang diperoleh dari basil regresi ini adalah sebesar 0.012223. 

yang artinya, hanya 1.2 % variasi BET A dapat dijelnskan oleh rasio 

hutang terbedap modal (DER). Sisanya sebesar 98.8% dipengaruhi oleh 

filktor- faktor lain diluar model tersebut. 

4) Berdasarkan model yang terbentuk terlihat bahwa, emiten yang memiliki 

nilai koefisien positif terbesar adalah BNBR, ANTM dan ASII. Artinya 

akan lebih berisiko untuk ketiga saharn perusahaan tersebut jika tingkat 

hutang mereka meningkat. 

4.2.4 Analisis Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) Terhadap Tingkat 

Kesehalan Perusahaan (Z.Score) 

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

tingkat kesehatan perusahaan atau rlsiko kebangkrutan perusahaan dlukur dengan 

Z-Score seperti yang terdapat dalarn persamaan (3.14), yaitu : 

~CORE=a+p1 DER+e 
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4.2.4.1 T a hap Pembentukan Model Regresi 

Langkah pertama yang dilakukan dalam analisis ini yaitu tahap pembentukan 

model regresi. Data panel yang sudah diinput di!akukan analisis regresi dengan 

bantuan program EJ'iews 5. 0. dimana regresi dilakukan dengan menggunakan 

seluruh metode, yaitu Common Effect, Fixed Effect dan Random effect. Hasil dari 

pada regresi terse but adalah sebagai berikut: 

Tabel 4.20 Hasil Pembentukan Model Regresi (Common Effict) 

Dependent Variable: ZSCORE 
Method: Pooled Least Squares 
Date: 12/08109 Time: 13:33 
Sample: 200001200902 
Included obServations: 38 
Cross~sections included: 30 
Total pool {balanced) obsetvatlons: 1140 

Variable Coefficient Std. Error t~Statistic Prob. 

DER 0.003802 0 000646 5.888210 0.0000 

R-squared -1.206124 Mean dependent var 3.836122 
Adjusted R-squared -1.206124 S.D.dependentvar 3.401114 
S.E. of regression 5.051685 Akaike info criterion 6.078197 
Sum squared resld 29066.73 Schwarz criterion 6.082617 
Log likelihood -3463.573 Durbin-Watson stat 0.116673 

Sumber: Has:il olah data EViews 5.0 

Seoara keseluruban model ini tidak baik, R-squared sebesar 

-!.206124 tidal< dapat menjelaskan variasi Z-Score dengan jelas. 

Hubungan antara variabel beba.s dengan variabel terikat tidak sesuai 

dengan substansi. Maka diputuskan untuk mencari altematif model lain 

dan mencoba melakukan regresi dengan metode Fixed Effect. 
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Tabel 4.21 Hasil Pembentukan Model Regresi (Fixed Effect) 

Dependent Variable: ZSCORE 
Method: Pooled Least Squares 
Date: 12106109 Time: 13:37 
Sample: 200001 200902 
Included observations: 38 
Cross-sections included: 30 
Total pool (balanced) observations: 1140 

Variable Coefficient Std. Error t~Statistic Prob. 

c 3.961637 0.079067 50.10501 0.0000 
DER .0.001564 0.000356 -4.396110 0.0000 

Fixed Effects (Cross) 

Cross--section fixed (dummy variables} 

R~squared 0.478351 Mean dependent var 3.636122 
Adjusted R..squared 0.464240 S.D.dependentvar 3.401114 
S.E. of regression 2.469468 Akaike info criter1on 4.688831 
SUm squared resid 6872.971 Schwarz criterion 4.825851 
Log likelihood -2641.634 F-sfatlsttc 33.69636 
Durbin-Watson stat 0.332618 Prob(F-statistic} 0.000000 

Sumber. Hasll o\ah data EViews 5.0 

Secara keseluruhan model sodah baik, hubungan antara variabel 

bebas dengan variabel terikat telah sesuai dengan substansi dan signifikan 

secara statistik. Dari output diatas terlihat bahwa variabel DER 

berpengaruh signiflkan terliadap Z-Score pada significance level 5% (It

stat!> 1.645). Hal ini dibuk:tikan dengan t-stat DER l-4.39611011ebih besar 

dari 1.645. Koefisien korelasi DER menunjukkan arah negatif (-0.00 1564 ). 

Hal ini te1ah sesuai dengan substansi baik secara teori maupun hipotesis. 

R*squared sebesar 0.47835 berarti model mampu menerangkan variasi z~ 

Score cukup besar yaitu sebesar47.83 %. 

Selanjutnya kita akan mencoba melakukan regresi dengan metode 

Random Effect. yang hasilnya ada1ah sebagai berikut; 
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Tabel4.22 Hasil Pembentukan Model Regresi (&ndom Effect) 

Dependent Vartable: ZSCORE 
Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects) 
Date; 121ll6109 Time: 13:45 
Sample: 200001 200902 
Included observations: 38 
Cross-sectlons included: 30 
Total pool (balanced) observatiOns: 1140 
Swamy and Arora estimator of component variances 
Cross-sectkm weights (PCSE) standard el"f'OfS & covariance (d. f. 

CO!Tected) 

Variable CoeffiCient Std. Error t-Statistic Pro b. 

c 3.963283 0.428746 9.243898 0.0000 
DER -0.001585 0.000383 -4.139737 0.0000 

Weighted Statistics 

R-squared 0.017181 Mean dependent var 0.661684 
Adjusted R-squared 0.016317 S.O.dependentvar 2.510153 
S.E of regression 2.489589 Sum squared resid 7053.387 
F-statlstic 19.89375 Durbin-Watson stat 0.324675 
Prob(F·statistic) 0.000009 

Unwelghted Statistics 

R-squared 0.018152 Mean dependent var 3.836122 
Sum squared resid 12938.31 Durbin-Watson stat 0.177026 

Sumber: Hasil olah data EViews 5.0 

Secara keseluruhan model sudah bail<, hubungan antara variabel 

bcbas dengan variabel terikat telah sesuai dengan substansi dan signifikan 

secara statistik. Dari output diatas terlihat bahwa variabel DER 

berpengaruh slgnifikan terhadap Z-Score pada significance level 5% 

(lt-hitungl > 1.645). Hal ini dibuktikan dengan t·hitung DER 1-4.1397371 

lebih besar dari 1.645. Koefisien korelasi DER menunjukkan arab negatif 

(-0.001,585). Hal ini telah sesuai dengan substansi balk secara teori 

maupun hipotesis. R-squared sebesar 0.017181 berarti model hanya 

menerangkan variasi Z-Score sebesar 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 : 

Tabel4.23 Hasil Uji Chow Test 

Redundant Fixed Effects Tests 

Pool: Untitled 
Test cross-section fixed effects 

-
Effects Test Statistic d.f. Pro b. 

Cross-section F 33.625801 (29,1109) 0.0000 
Cross-section Chi-square 719.227752 29 0.0000 

Sumber: Hasil olah data £Views 5.0 

Tabel 4.24 Hasil Uji Hausman Test 

Correlated Random Effects- Hausman Test 

Pool: Untitled 
Test cross-section random effects 

Chi-Sq. 
Test Summary Statistic Chi-Sq. d. f. Pro b. 

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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I) Chow Test atau pengujian F Statistics adalah pengujian untuk memilih 

apakah model yang digunakan Common Effect atau Fixed Effie/. Langkah

langkah dalam melakakan Chow Test adalah: 

a) Menentukan hipotesis, yaitu: 

flo: Model Common Effect 

H,: Model Fixed Effect 

b) Menentukan significance level yaitu: o. ~ 5% 

c) Menghitung nilai Chow Test: 

Berdasarkan basil olah data seperti yang terlihat pada tabel 4.23, nilai 

probability dari Chow adalah 0.0000 

d) Membuat keputusan : 

Karena nilai probability dari Chow 0.0000 < a ~ 5%, maka cukup bukti 
. 

untuk melakukan penolakan terha(lap hipotesis nol sehingga model yang 

kita gunakan adalah FiXed Effect. 

2) LM Test atau lengkep nya The Breusch- Pagam LM Test digunakan sehagai 

pertimbangan statistik daJam memilih model Random Effect atau Common 

Effect. Langkah-langkah dalarn melakukan LM Test adalah : 

a) Menentukan bipotesis, yaitu : 

Ho: Model Common Effect 

H,: Model Random Effect 

b) Menentukan significance level yaitu : a = 5% 

c) Menghitung nilai LM Test: 

Berdasarkan basil olah data seperti yang terlihat pada tabel 4.23, nilai 

probability dari Chi Square adalah 0.0000 

d) Membuat keputusan : 

Karena nilai probabllity dari Chi Square 0.0000 < a = 5%~ maka cukup 

bukti wttuk melakakan penolakan terhadap hipotesis no! sehingga model 

yang kita gunakan adalah random effect. 

Karena hasH yang diperoieh m.elalui Chow Test tidak konsisten dengan 

basil dari LM Test, maka perlu dilakukan Hausman Test. 

Universitas Indonesia 

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



101 

3) Hausman Test adalah pengujian statistik sebagai dasar pertirnbangan dalarn 

memilih apakah menggunakan model Fixed Effect atau Random Effect. 

Langkab-langkah dalarn melakukan Hausman Test adalah : 

a) Menentukan hipotesis, yaitu: 

Ho: Model Random Effect 

H1: Model Fixed Effect 

b) Menentukansigniflcance levelyaitu: a =5% 

c) Menghitung nilai Hausman Test: 

Berdasarkan basil olah data seperti yang terlihat pada tabel 4.24, nilai 

probability dari Hausman adalah 0.4615 

d) Membuat keputusan : 

!<arena ni!ai probability dari Hausman 0.4615 > a = 5%, maka tidak 

cuknp bukti untuk me!akukan penolakan terhadap hipotesis no! sebingga 

model yang kita gunakan adalah Random Effect. 

Berdasarkan basil dari pada uji formal yang dilakukan untuk pemilihan 

model, malka model yang terbaik yang dipilih adalah model dengan metode 

Random Effect. 

Tabel4.25 Hasil Regresi Data Panel (Random Effect) 

Dependent Variable: ZSCORE 
Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 12106109 Time: 13:45 
Sample: 200001 200902 
included observations: 38 
Cross-sections Included: 30 
Total pool (balanced) obServations: 1140 

18wamy and Arora estimator of component variances 
Cross~section weights (PCSE) standard errors & covariance (d.f. 

corrected) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

c 3.963283 0.428746 9.243898 00000 
DER -0.001585 0.000383 -4.139737 0.0000 _______ .... 

--~-.... 
Random Effects 

(Cross) ' ' 
_AALI-C 4.535052 ······ 

_ _j 
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Tabel4.25 (samhungan) 

_ANTM-G 0.458570 
_ASGR-C -0.867409 
_ASII-C -0.786631 

_AUTO-G -0.395893 
_BMTR-C -1.843209 
_BNBR-C -3.367741 

CMNP-C -1.495710 -
_GPIN-G -0.300793 
_EPMT-C ·0.081644 
_INCO-C 0.978866 
_INDF-G -0.827409 
_INKP-G -2.967506 
_INTP-C -0.580563 

ISAT-C -0.878235 -
KLBF-C 1.095892 -
LSIP-G ·1.738323 -

ME DC-C -0.486400 -
_MPPA-G ·1.115338 
_MTDL-G -0.027678 
_MYOR-G -0.691500 
_RALS-G 2.036149 
_SMCB-C -3.635297 

SMGR-C 0.784135 -
_TINS-C 0.504581 
_TLKM-G 0.267961 
_TSPC-G 1.765963 
_UNTR-G -0.502130 
_UNVR-G 6.226007 
_BUMI-C 1.936302 

Effems Specification 
S.D. Rho 

·- -
Cross-section random 2.306205 0.4618 

•Idiosyncratic random 2.489466 0.5382 

Weighted Statistics 

~-

R-squared 0.017181 Mean dependent var 0.661684 
'Adjusted R-squar'ed 0.016317 S.D.dependentvar 2.510153 
S.E. of regression 2.489589 Sum squared resid 7053.387 
F-statlstic 19.89375 Durbin-Watson stat 0.324675 
Prob(F-statistic) 0.000009 

-
Unweighted Statistics 

_._ ... -. 
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Tabel4.25 (sambungan) 

R~squared 

Sum squared restd 
0.018152 
12936.31 

Sumber; Hasil olah da!a EViews S. 0 

4.2.4.3 Pengujian Model Regresi 

Mean dependent var 
Durbin-Watson slat 

3.836122 
0.177026 

Selanjutnya untuk mendeteksi adanya pelanggaran-pelaoggaran atas asumsi 

regresi klasik perlu dilakukan pengujian-pengujian berikut ini : 

1) Uji Multikolinieritas 

Uji pelanggarnn asumsi yang pertama adalab uji multikolinieritas. 

Multikolinieritas dalam model terjad~ apabiia nilai R-squared dari basil regresi 

sangat tinggi namun sebagian veriabel bebas tidak menjelaakan hubungan 

yang signifikan terhadap veriabel terikat. 

Dabun metode pooled data secara General Least Square (GLS), 

multikolinieritas sudah dapat dihilangkan secara otomatis oleh program 

EViews. Sehingga dipastilcan tidak ada multikolinieritas dalam model ini. 

2) Uji Heteroskedastisitas 

Uji pelanggaran aswnsi yang kedua adalab uji heteroskedastisitas. ,Uji 

beteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah · dalam model regresi 

terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan 

yang lain. Jika variance tetap malca disebut homoskedastisitas dan jika 

berbeda maka terjadi masalah heteroskedastisitas, Model regresi yang batk 

yaitu homoskedastisitas atau tidak teljadi heteroskedastisitas. 

Masalah heterokedastisitas dapat diatasi dengan menggunakan metode 

random iffect atau GLS While Heteraskedaslicity~Consistent Standard Errors 

& Covariance, sehingga hasil yang ditarnpilkan sudah bersifat homoskedastis, 

sehingga tidak perlu dilakukan uji lebih laojut. 

3) Uji Autokolinieritas 

Uji pelanggaran asumsi yang terakhir adalah uji autokolinieritas. Konsekuensi 

adanya autokorelasi adalah estimasi koefisien regresi yang tidak terblas, tetapi 

standard error model maupun standard error koefisien regresi terlalu rendah. 
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Autokorelasi dapat diketahui melalui nilai Durbin Watson (DW) yang 

memiliki nilai dekat dengan angka 2 maka tidak ada masalah autokorelasi 

dalam model. 

Masalah autocorrelation ini telah dapat diselesaikan EViews dengan 

menggunakan metode generalized least square (GLS), sehingga tidak perlu 

dilalrukan uji lebih lanjul 

4.2.4.4 Pengujian Hipotesis 

Dari basil estimasi diatas, selanjutkan kita dapat melalrukan pengujian terbadap 

hipotesis yang diajukan pada bab l. Pengujian terhadap hipntesis yang dilakukan 

adalah uji t dan uji koefisien detennina<:;i. 

Persamaan yang diperoleh berdasarkan data yang terdapat pada tabel 4.25 

adalah: 

Z Score = 3.963283 0.001585DER 
t-s.tat = 19.2438981 1-4.1397371 
t-tabel - 1.645 1.645 
Prob. = 0.0000 0.0000 
R' = 1.71% 

Bentuk persamaan regresinya adalah : Z.SCORE = 3.963283- 0.001585DER 

Pengajian hipotesis yang dilalrukan adalah : 

1) Uji t (Satu arab) 

a) Hipotesis yang ingin diuji, yaitu : 

Hipotesis (6) 

Ho : p, :S 0 (Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh negstif terhadap Z

SCORE) 

Hr : P, > 0 (Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap Z-SCORE) 

b) Menentukansignificance levelyaitu; 

Pengujian menggunakan ujl satu sisi dengan tingkat signifikansi a = 5%. 

Uji l sisi digunakan untuk mengetahui hubungan lebih kecil atau lebih 

be.sar. 

c) Statistik Uji, menggunakan Uj i t yaitu : 
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Variabel Coeficient t-stat t-tlhel 

DER -0.001585 j-4. 1397371 1.645 

d) Kriteria pengujian : 

Ho diterima jika nilai !-statistic <!-label 

Ho ditolakjika nilai !-statistic> t-tabel 

e) Membuat keputusan : 

Significance 
Level 
0.05 
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Keputusan 

TolakHo 

Pengujian Hipotesis (5): Karena It-stat!~ 1-4.1397371 > lt-tabell = 11.6451, 

maka Tolak H., artlnya bahwa ada !mbungan secara signifikan antara DER 

dengan Z-SCORE, karena koefisien p, nilainya negatif ( -0.00 1585), berarti 

DER berpengaruh seeara negatif dan signifikan terhadap Z-SCORE. 

2) Uji Slgnifikausi Koefisien Determinasi (R1
) 

Uji signifikansi koefisien determinasi (R2
) dignnakan untuk mengetahui 

persentase sumbangan pengaruh variabel bebas DER terhadap variabel terikat 

Z-SCORE. Koefisien ini menunjukkan seberapa besar persentase sumbangan 

pengaruh yang diberikan variabel DER yang digunakan dalaro model marnpu 

menjelaskan variabe! terikat Z-SCORE. 

Berdasarkan basil analisis regresi yang terdapat pada tabel 4.25, 

dipero1eh angka R1 (R-squared) sebesar 0.017181. Hal ini menunjukkan 

babwa persentase sumbangnn pengaruh variabel DER terhadap Z-SCORE 

hanya sebesar 1.7 %. Sedangkan sisanya 98.3 % dipengaruhi atau dije1askan 

o1eh variabellain yang tidak dimasukkan dalarn model penelitian ini. 

Dengan demikian) maka kila sudah dapat melakukan analisis terhadap 

estimasi model yang telah diperoleh. HasH estimasi koefisien-koefisien regresi 

berdllsarkan data yang tersaji pada tabel 4.25 ada!ab sebagai berikut : 

I) Variabel Tingkat Hutang: HasH regresi menunjukkan nilai koefisien yang 

negatif sebesar -0.001585. Artinya, efek pengnngkit yang diukur dengan 

hutang dibagi modal (DER) mempunyai pengaruh negatifterhadap tingkat 

kesehatan perusahaan atau risiko kebangkrutan perusahaan yang diuk:ur 

dengan Z-SCORE. Setiap kenaikan I% efek pengungkit akan berdarnpak 

pada penurunan Z-SCORE sebesar -0.001585 %. 
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2) Hal ini sejalan dengan substansi baik secara teori maupun hipotesis bahwa 

tingkat hutang dapat menurunkan tingkat kesehatan perusahaan atau 

menimhulkan adanya risiko kebangkrntan. 

3) R-squared yang diperoleh dari basil regresi ini adalah sebesar 0.017181. 

yang artinya, hanya 1.7% variasi Z.SCORE dapat dijelaskan oleh rasio 

hutang terhadap modal (DER}. Sisanya sebesar 98.3 % dipengaruhi oleh 

faktor- faktor lain diluar mndel terse but. 

4} Berdasarkan model yang terbentuk terlihat bahwa, erniten yang memiliki 

nilai koefisien negatif terbesar adalah SMCB, BNBR dan INKP. Artinya 

untuk perusahaan-perusahaan tersebut darnpak penurunan nilai Z-SCORE 

akan lebih burukjika tingkat hutang perusahaan mereka meningkat. 

4.3 Analisis Sensitivitas 

Analisis ini bertujuan untuk menentukan tingkat penggunaan hutang yang optimal 

dipandang dari kriteria fungsi tujuan mJnimasi rata-rata biaya modal tertimbang 

(W ACC), sehingga diperoleh nilai perusahaan yang rnaksimal. Analisis 

sensitivitas dilakukan dengan membuat suatu model spreadsheet dan dibuat 

simulasi yang bertujuan untuk mengakur perubahan rata-rata biaya modal 

tertimbang (WACC) yang disebabkan perubahan tingkat butang. Dengan 

demikian variabel ouput yang ingin diperoleh dalam analisis ini adalah rata~rata 

biaya modal tertimbang (W ACC), yang merupakan basil perhitungan dari WACC 

= (portion of debt x cost of debt x (1-1) + (portion of equity x cost of equity} 

seperti yang ditulis pada persaroaan (3.7), sehiugga variabel input yang digunakau 

dalam analisis ini adalah biaya hutang dan biaya modal. Sensitivitas atau 

perubahan yang terjadi sebagai akibat dari perubahan porsi hutang dan porsi 

modal. 

Berikut ini adalah variabel-variabel yang digunakan dalarn perhitugan 

rata-rata biaya modal tertimbang (W ACC) ; 
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4.3.1 Biaya hutang 

Biaya hutang (rd) diperoleh dari pemhagian antara interest expense dengan total 

debt, Biaya hutang masing-masing perusahaan tentu saja berbeda-beda, namun 

untuk melihat trend perkembangan tingkat sulru bunga di Indonesia, berikut ini 

adalah grafik dari rata-rata tingkat suku bunga pinjaman bank komersial untuk 

kredit investasi selama tahun 2007 sampai dengan tahun 2008. 

J6%,---
-Interest rate 

,~, 1 
-12MMA 

' 

]4%1 

13% i 

!1%huJJI[ s I 0 IN DIT1J]JJI1II: : 
Sumber ; Bank Indonesia 

Grafik 4, I Rata-Rata Tingkat Suku Bunga Pinjaman Bank Komersial Untuk 

Kredit lnvestasi. 

4.3.2 Biaya Modal 

Biaya modal (r,) diperoleh dengan menggunakan rumus CAPM, Model CAPM 

diperkenalkan oleh Treynor, Sharpe dan Litner. Model CAPM merupakan 

pengembangan teori portofolio yang dikemukakan oleh Markowitz dengan 

memperkenalkan istilah baru yaitu risiko sistematik (systematic risk) dan risiko 

tidak sistematik (specific risk I unsystematic risk). 

Model yang dikembangkan CAPM menjelaskan bahwa tingkat return 

yang diharapkan adalah penjumlahan dari return aset bebas risiko dan premium 

risiko. Premium risiko dihitung dari beta dikalikan dengan premium risiko pasar 

yang diharapkan. Premium risiko pasar sendiri dihitung dari tingkat return pasar 
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yang diharapkan dikurangi dengan tingkat return aset bebas risikn. Bentuk 

matematika CAPM seperti pada persamaan(3.9), yaitu: r, ~ RJ+ p (Rm- R) 

1) Risk Free Rate (RiJ 
Risk free rate adalab tingkat return bebas risiko. Di Amerika Serikat biasanya 

menggnnakan Treasury notes (Sural Utang Negara) sebagai aeuan tingkat suku 

bunga bebas risiko. Asumsinya pemerintab Amerika Serikat tidak mungkin 

bangkrut sehlngga investor menganggap surat utang yang dikeluarkan oleh 

pemerintab Amerika Serikat adalab instrument bebas risiko. 

Di Indonesia urnumnya risk free aset didekati dengan tingkat return suku 

bunga Bank Indonesia (BI Rate) atau Treasury notes (Sural utang Negara). 

Dalam penelitian ini acuan yang digunakan sebagai instrument bebas risiko adalah 

rata-rata tingkat imbal basil Sovereign Bonds yang be!jangka waktu 10 tahun. 

Sovereign Bonds. digunakan sebagai acuan karena dinilai lebih tepat sebagni 

instnunent babas risiko di pasar modal, sedangkan Bl rate lebih tepat digunakan 

sebagai instrumen bebas risiko di pasar uang. 

Perkembangan rata-rata tingkat imbal hasil Bl rate dan Sovereign Bonds 

selarna tabun 2007 sampai dengan tabun 2008 dapat dilihat deri grafik beriknt ini. 

Sumber: Bank Indonesia 

Grafik 4.2 Rata-Rata Tingkat lmbal Hasil Bl rate dan Sovereign Bonds 

2) Beta (p) 

Beta (p) didekati dengan mengbinmg data time series return saham dengan data 

return pasarnya. Jones (1996, p.656) mengatal<an babwa beta (~) adalah uknran 
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risiko sistematis dari suatu sekuritas yang merupakan bagian dari risiko total dan 

tidak bisa dikurangi atau dihilangkan dengan diversifikasi. Beta (~) adalah ukuran 

relatif dari risiko saham individu terbadap portofolio sabam keseluruhan. 

Beta @) adalah slope regresi dari return saham terhadap return posar. Jika 

slope dari regresi ini berada pada sudut 45%, maka saham tersebut memiliki nilai 

hata (p) = 1 yang artinya setiap perubahan satu persen pada return pasar, maka 

return saham ini akan berubah satu persen. Suatu saham dikatakan lebih berisiko 

jika memiliki hata (~) lebih besar dari satu, sebaliknya saham dikatakan kurang 

memiliki risiko jika hata (~) saham kurang dari satu. Seblngga saham dengan hata 

(~) tinggi dikatakan merniliki risiko tinggi dan sebaliknya sabarn dengan beta (~) 

rendah dikatakan memiliki risiko yang rendah. 

Sumber: Bloomberg, telah dioJah kembaH 

Garnbar 4.1 Beta (p) Saharn 

3) Return on Market (Rm) 

Required market return adalah ekspektasi return dari market secara umum. Rm 

didapatkan dengan mencari rata-rata long term return IHSG. Berikut ini adalah 

grafik IHSG dan annual return selama 25 tahun. 
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"""!HSG -~umy~y 

l,OCO.OO ........................ !=======---~~ .. ~---~= ..... """' .. ····--··· ...... ----··~"----- -- 300.0"..1. 

A~ ........................................................................ - .................................. ~; ........ arofft. 

15110"!. 

Surnber. Bloomberg, tetah diolah kemba!i 

Grafik 4.3 Perkembangan Dan Re/Um Tahunan IHSG 

4.3.3 Analisi.s Struktur Modal Optimal 

Perhltungan struktur modal optimal dalam penelitian ini didapatkao dengan 

membuat sensitivity analysis dengan merubah persentase tingkat hutang dari 0% 

sampai dengan 90% dan melihat pengaruhnya pada masing-masing account 

(variabel) pada spreadsheet sehlngga kita mendapatkan bermacam-maeam 

WACC .. Titik optimal diperoleh pada saat rata-rata biaya modal tertimbang 

(W ACC) mencapai tingkat terendah .. Untuk mengetahui bagaimana aplikasi dan 

hasilnya diilustrasikan pada grafik ber:ikut ini : 
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Graflk 4.4 Sensitivity Analysis Hubungan Antara Tingkat Hutang Dengan WACC 
Seco:raAggregate Tahun 2007 
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Sumber : HasH olah data 

Grafik 4.5 Sensitivity Analysis Hubungan .A.ntara Tingkal Hutang Dengan W ACC 
Seco:ra Aggregate Tahun 2008 
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Setelah mendapatkan nilai rata-rata biaya modal tertimbang (WACC) 

pada setiap tingkat hutang, kita bisa mendapatkan nilai perusahaan pada setiap 

tingkat W ACC tertentu, seperti diilusttastkan pada grafik berikut ini : 

Sumber : Hnsil olah data 

Grafik 4.6 Sensitivity Analysis Hubungan Nilai Perusahaan Dengan W ACC 
Secru:aAggregate Tahun 2007 
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Sumber : Hasil olah data 
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Grafik 4. 7 Sensitivity Analysis Hubungan Nilai Perusahaan Dengan W ACC 
Secara Aggregate T ahun 2008 
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Hasil dari pada analisis sensitivitas baik bagi masing-masing emiten yang 

menjadi sampel dalam penelitian maupun perhitungan secara aggregare tergambar 

dalam grafik berilrut ini : 
··--····--

2007 
25.00/o E E TY TINS 

"~ . "'"" ~A f'p.' ,~ ... m< ~ 
era • l$.0* T U R SMCB 

lP SMRA CMNP 
SMAll 

.*r • LO.O% • "i' 

%Hmang 

Sumber : Hasll olah data 

Graflk 4.8 Analisis Struktur Modal Optimal Emiten Anggota JII Tahun 2007 

u 
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Sumber : Hasll olah data 

Graflk 4.9 Analisis Struktur Modal Optimal Emiten Anggota Jll Tahun 2008 

Dengan demikian kita bisa mendapatkan beberapa kcsimpulan dari hasil 

olah data dan analisis yang telah dilakukan, sebagai berikut : 
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Keputusan struktur modal perusahaan dapat berubah sepanjang waktu 

dipeogaruhi oleh kondisi keuangan perusahaan dan faktor-faktur yang 

mempengaruhi biaya perolehan sumber dana itu sendiri. Dapat dikatakan bahwa 

struktur modal perusahaan merupakan sesuatu yang unik, karena masing-masing 

perusahaan mempunyai kebijaksanaan dan perhitungan sendiri terkait dengan 

sumber dana yang akan digunakan untuk membiayai kegiatan investasinya, 

Dari hasH analisis terlihat bahwa struk:tur modal optimal masing~masing 

perusahaan berbeda satu sama lain menyebar dari range terendah 200/o dan 

tertinggi 90"/o. Hal ini terkait dengan biaya hutang yang diperoleh perusahaan. 

Perusahaan yang bisa mendapatkan tingkat suku bunga yang rendah dapat 

menggunakan sarnpei 90% hutang dan masih menguntungkan. Sebaliknya 

perusahaan yang mendapetkan tingkat suku bunga yang tinggi hanya dapat 

menggunakan hutang dalam persentase yang rendah. Perolehan tingkat suku 

bunga tersebut tentu saja diperngaruhi oleh karakteristik perusahaan itu sendiri, 

seperti reputasi perusahaan, jarninan bahkan hubungan baik dengan pihak bank. 

Berikut adalah grafik yang menggambarkan banyaknya perusahaan pada 

masing-masing persentase tingkat hutang optimal. 

Sumber : Hasll olah data 

Graflk 4.10 Jumlah Perusahaan Pada Masing-Masing Persentase Tingkat Hutang 
Optimal Tahun 2007 Dan Tahun 2008 

Unlversitas Indonesia 

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



115 

Umumnya pada tingkat suku bWlga yang normal struktur modal optimal 

berada pada range 40% - 50%. Sebagian besar emiten berada pada tingkat ini. 

Berdasarkan basil olah data perusahaan yang bisa mendapatkan titik optimal pada 

persentase hutang 90% adalah BNBR dan CMNP karena blaya hutang yang 

diperoleh perusahaan relatif rendah. Sedangkan perusahaan-perusahaan yang 

mendapatkan titik optimal pada persentase hutang 60-700/o umumnya perusahaan 

dari grup besar (conglomerate), perusahaan yang bergerak pada sektor properti, 

konstruksi dan pembangunan infrastruktur. Perusahaan-perusahaan di sektor 

properti, konstruksi dan pembangWlan infrastruktur umumnya mendapatkan 

tingkat suku bunga pinjarnan yang relatif rendah karena jaminan yang mereka 

berikan berupa tanah atau aktiva tetap lainnya yang mempunyai nilai yang tinggi. 

Selain menghitung smaktur modal optimal bagi masing-masing emiten, 

perhitungan secara aggregate dilakukan untuk melihat gambaran umwn mengenai 

besamya rasio hutang terlladap modal yang layak bagi emiten-emiten dalarn 

Jakarta Islamic Index (Jil). Tingkat suku bunga yang dipakal dalarn perhitungan 

aggregate adalah arithmetic mean dari semua sampel yang ada dalam penelitian. 

Hasil parhitungan mengbasilkan bahwa secara aggregate rasio hutang 

yang optimal bagi perusahaan-perusahaan dalarn Jll adalah 50 % pada tahun 2007 

dan 45% pada tabun 2008. 

Dari hasH analisis diatas klta bisa menjawab hipotesis terakhir darl 

penel!tian ini yaitu ; 

II,: Rasio hutang terbedep modal yang ditetapkan Dewan Syariah 

Nasional sebesar ,; 82 % bukan merupakan rasio yang idealllayak. 

H,: Rasio hutang terhadap modal yang ditetapkan Dewan Syariah 

Nasional sebesar :<;;; 82 % merupakan rasio yang idealllayak. 

Berdasarkan hasil yang diperoleh bahwa rasio hutang yang optimal bagi 

perusahaan-perusahaan dalarn Jll adalah pada kisaran 45 - 50 %, maka Debt to 

Equity Ratio (DER) sebesar 82% masih berada pada kisaran tersebut, olah 

karenanya tolak Ho. berarti rnsio hut.ang terhadap modal yang ditetapkan Dewan 

Syariah Nasional sebesar::;; 82% merupakan rasio yang ideal/layak 
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4.4 Pembahasan Hasil Analisis 

Pemanfuatan sumber dana dari hutang memberikan pengarub positif sekaligus 

negatif bagi perusahaan. Pengarub positif atau manfaatnya adalah adanya 

penghema!an pajak yang bisa meningkatkan nilai perusahaan. Sementara 

pengarub negatifuya adalah adanya beban bunga bagi perusahaan. Penggunaan 

hutang hingga batas tertentn akan memberikan manfrurt yang lebih besar 

dibandingkan dengan biaya yang harus dikcluarkan oleh perusahaan. Namun 

apahila penggunaan hutang telah melebihi batas tersebut maka biaya yang harus 

dikeluarkan oleh perusabaan akan melebihi manfaat yang diperoleh perusahaan. 

Batasan penggunaau hutang yang dapat memaksimumkan nilai perusahaan 

dikenal dengan "Optimal Capital Structure" yang dikembangkan oleh Franco 

Modigliani dan Merton Miller (1958) dengan teori rnereka yang sangat terkenal 

yaitu "Trade Off Capital Structure Theory'' 

Penambahan jurnlah hutang dalam struktur permodalan perusahaan 

diharapkan dapat memperbesar tingkat imbal basil baik bagi pernilik modal 

(ROE) maupun alas total investasi seeara keseluruhan (ROA). Hipotesis awal dari 

penelitian ini menyatakan bahwa variabel DER akan berpengarub positif terbadap 

return perusahaan yang diukur dengan ROE dan ROA 

Keterbatasan dana yang dirniliki perusahaan seringkali menjadi salah satu 

faktor penghambat untuk rnelakuken ekspansi dan memanfrurtkan peluang yang 

ada, Untuk mengatasf ketersediaan dana itu maka perusahaan dapat mernenuhl 

nya dengan menggunakan hutang. Pengarub positif dati penggunaan hutang selain 

adanya penghematan pembayaran pajak yang dapa! meningkatkan nilai 

perusahaan, juga mernungkinkan perusahaan untuk melakukan investasi pada 

proyek-proyek yang menguntungkan. Semakin banyak peluang investasi 

menguntungkan yang dibiayai perusahaan maka semakin tinggi return yang 

diperoleh perusahaan, 

Dari hasH analisis terlihat bahwa pada umumnya penambahan tingkat 

hutang mampu membantu perusahaan dalam meningkatkan laba. Hasil 

pengolahan data menunjukkan pergerakan rasio hutang terhadap modal secara 

signifikan mempengaruhi pergerakan rasio tingkat imbal basil perusahaan dengan 

arah yang sarua., seperti terlihat pada slope koefisien regresi yang positif. 
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Peningkaum rnsio hutang terhadap modal sebesar I% akan meningkatkan tingkat 

imbel basil bagi pemilik modal (ROE) sebaayak 0.083042 %, signiflkan secara 

statistik dengan tingkat kepercayaan 95%. Sedangkan peningkatan rasio hutang 

terhadap modal sebesar 1% akan meningkatkan tingkat imbal basil total investasi 

(ROA) sebanyak 0.001500"1., namun tidak secara signiflkan. 

Hal ini sejalan dengan pcnelitian sebelumnya seperti yang diuraikan dalam 

bab 2 bahwa peningkatan rasio hutang sangat signiflkan mempengaruhl 

peningkatan ROE dan ROA (Erwansyah 2003). 

Seperti Ielah dikemukakan diatas bahwa apabila penggunaan hutang Ielah 

melebihi batas optimal maka biaya yang harus dikeluarkan oleh perusahaan akan 

melebihi manfilat yang diperoleh perusahaan, sehingga peningkatan juralah 

hutang dapat menekan kemampuan perusahaan dalarn menghasilkan laba. Dalam 

penelitian ini dihipotesiskan bahwa rnsio hutang terbadap modal maksimal adalah 

82%. Untuk itu dibuat suatu "pemyalaan awal bahwa jika rasio hutang terhadap 

modal > 82% maka akan berpengaruh negatif temadap return perusahaan yaitu 

ROE dan ROA, dikarenakan penggunaan hutang yang semakin besar akan 

menyebabkan biaya bunga yang semakin besar melebihi manfaat yang dipcroleh 

perusahaan bahkan dapat mengurangi keuntungan yang menjadi hak pemilik 

modal. 

Hasil analisis menunjukan bahwa hubungan antara DER diatas 82% yang 

diwakili oleh variabel DUMMY dengan ROE dan ROA adalah negatif dan 

signifikan secara statistik dengan tingkat kepercayaan 95 %. Setlap kenaikan 

DER diatas 82% sebesar 1% akan rnenurunkan ROE dan ROA masing-masing 

sebesar -23.58765% dan -6.036033%. 

Hal ini merupakan refleksi dari penggunaan hutang yang telah melebihi 

batas optimal yang menyebabkan sndab tidak ada lagi manflmt dari penggunaan 

hulling tersebut, justru sebaliknya menyebabkan berkurangnya keuntungan 

pemilik moda!. 

Keputusan penggunaan hutang dalam struktur modal perusahaan tentunya 

juga akan menimbuJkan risiko sebagaJ akibat adanya beban bunga yang timbul 

dari penggunaan hutang tersebut. Di pasar modal; dalam rnelakukan investasi, 

investor seJalu melihat kemungklnan munculnya risiko da1am suatu perusahaan. 
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Salah satu risiko tersebut adalah financial risk, yaitu risiko yang timbul dari 

pengguoaan hutang. Sehingga kemampuan perusahaan da!am mengelola hutang 

menjaili salah satu pertimbangan investor dalam membeli saham. 

Rlsiko saham diukur dengan koefisien beta (p), yang merupakan ukuran 

risikll pasar suatu saham. Koefisien beta (~) mengukur turun dan naiknya harga 

saham bersamaan dengan turun dan naiknya harga pasar. 

Dalarn penelitian ini dinyatakan bahwa DER berpengaruh positif terhadap 

beta (~) saharn (perusahaan) dan basil penelitian terbukti mendukung pernyataan 

ini. Pergerakan rasio hutang terhadap modal secara signifikan mempengaruhl 

pergerakan beta(~) saham (perusahaan) dengan arab yang sarna, secara signifikan 

pada tingkat kepercayaan 95%, seperti terlihat pada slope koefisien regresi yang 

positif. Peningkatan rasio hutang terhadap modal sebesar I% akan meningkatkan 

beta saham (perusahaan) sebanyak 0.000288%. 

Pengaruh positif dari DER terhadap beta yang dihasilkan dalam penelitian 

ini sesuai dengan teori yang menyatakan bahwa peningkatanjumlah hutang dalarn 

struktur permodalan perusahaan akan meningkatkan beta saharn perusahaan. 

Apnbila pengganaan hutang memberikan la:t: benefit kepada perusahaan, make PL 
> Pu, sebingga peningkatan rasio hutang perusahaan meningkatkan risiko 

perusahaan yang disimbolkandengan beta (p) (Darnodaran, !994, p. 31). 

Pengguoaan hutang tidak akan menjadi masalab selama pendapaian yang 

diterima dari penggunaan hutang tersebut lebih besar dari beban yang 

ditimbulkannya. Narnun jika penggunaan hutang terlalu besar make pemhayaran 

angsuran dan bunga hutang yang terlalu besar dapat menyebabkan financial 

distress karena: cash flow perusahaan tidak mampu menutupinya dan pada 

ak:himya akan menimbulkan risiko kebangkrutan perusnbaan. Tingkat kesehatan 

perusnbaan alan indikasi terhadap kemungkinan kebangkrutan perusnbaan dapat 

diukur dengan nilai Z-Score. Adapun hipotesis yang harus dibuktikan dalarn 

penelitian ini dinyatakan babwa DER berpengaruh negatifterhadap Z·Score. 

HasH penelitian menghasilkan dukungan terhadap hipotesis ini, dimana 

DER berpengaruh negatif terhadap Z·Score sebesar -0.001585 secara signifikan 

pada tingkat kepercayaan 9 5%. Peningkatan rasio hutang terhadap modal sebesar 

1% akan menurunkan Z-Score sebesar ~0.001585%. 
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Hasil ini sesuai dengan apa yang diungkapkan oleh Siaw (1999) dan 

Megginson (1997, p.323-338) yang menyatakan bahwa terdapat biaya-biaya lain 

yang ditanggung perusahaan dan dapat mempengaruhi struktur modalnya. Ada 

dua jenis biaya yang ditanggung perusahaan atas penggunaan hutang, yaitu biaya 

beban keuangan dan biaya keagenan. Perusahaan memang dapat menikmati 

bertJnnbahnya penghematan pajak yang diperoleh dari bertambnhnya hutang, akan 

tetapi pendanaan yang be rasa! dari hutang juga dapat meningkatkan kemungkimm 

perusahaan mengalanti kebangkrutan karena bertambnhnya beban bunga. 

Kegagalan perusahaan untuk memenuhi kewajiban pembeyaran bunga disebabkan 

oleh kas yang dimiliki tidak cukup dan dapat mengakibatkan perusehaan 

menanggung beban keuangan, dan V.'Ujud beban keuangan yang paling berat 

adalah kebangkrutan. 

Struktur modal perusahaan yang optimal dapat berubah sewaktu-waktu, 

dipengaruhi oleh tingkat,risiko dan biaya dari setiap jenis modal yang selanjutnya 

berpengareh parla keputusan penganggaran modal. Struktur modal yang 

ditargetkan perusahaan dapat berubah sewaktu-waktu sesuai kondisit namun 

manajemen biasanya mempunyai gambaran target struk:tur modal yang spesifik 

setiap saat. Jika rasio hutang yang sesungguhnya berada di bawah target, ekspansi 

modal mungkin perlu dilakukan dengan menggunakan pinjaman dan sebaliknya 

jika rasio utaug sudah melampaui target, saharn mungkin perlu dignnakan. 

Kebijakan struktur modal melibatkan perimbangan (trade off) antara 

tingkat risikn dan tingkat pengembalian. Untuk menciptakan struktur modal yang 

optimal pengalokasian modal yang tepat antara modal sendiri dan modal dari luar 

sangat penting untuk memaksimalkan penggunaan modal perusahaan. 

Pengeluaran biaya modal yang minimum dan menghasilkan struktur keuangan 

yaag maksimum merupakan struktur modal optimal. 

Dengan demikian struktur modal merupakan sesuatu yang unik, setiap 

perusabaan berbeda satu sama lain, Namnn untuk mendapatkan suatu proxy yang 

bisa menjadi acuan umum tentang rasio butang terhadap modal yang layak, 

penelitian ini mencoba men<:ari nilai aggregate dari semua emiten yang menjadi 

sampel dalam penelitian. Hasil analisis memmjukkan bahwa nilai optimal yang 

diperoleh adalah tingkat hutang 50% untuk tahun 2007 dan 45% untuk tahun 
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2008, sehlngga bisa diambil suatu kesimpula:n bahwa rasio hutang maksimal45% 

atau setara dengan Debt to Equity Ratio sebesar 82% dinilai masih layak sebagai 

salah satu syarat dalam proses penyaringan Daftar Efek Syariah oleh DSN-MUI 

untuk diikutsertakan dalam Jakarta Islamic Index (Jll). 

Hasil ini relevan dengan basil analisis dengan model regresi dalam 

hipotesis dua dan empat bahwa jika DER diatas 82% akan berpengaruh negatif 

terhadap return perusahaan yaitu ROE dan ROA. Narnun berbeda dengan hasil 

penelitian yang dilakukan !wan P. Pontjowinoto (2007) tentang Sttuktur Modal 

Optimal yang mengbasilkan titik optimal Debt to Equity Ratio sebesar 47.49%. 

Perbedaan ini nampaknya dipengarnhi oleh periode penelitian, sarnpel dan 

metodnlogi yang digunakan. 
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5.1 Keslmpulan 

BAB5 

KESIMPULAN DAN SABAN 

Berdasarkan basil penelitian yang telah dilakukan untuk mengeil!hui pengaruh 

tingkat hutang terhadap kinelja perusahaan selarna periode knartal pertama il!hun 

2000 sampal dengan kuartal kedua il!hun 2009, dan telaah terhadap Fatwa Dewan 

Syar:iah Nasional tentang rasio hutang berbasis bunga terhadap modal yang 

ditentukan 5o 82%, dapat disimpulkan bahwa: 

I) Penggunaan hutang dalarn struktur permodalan perusahaan sarnpai pad a betas 

optimal terbukti marnpu memperbesar tingkat imbal basil balk bagi pemilik 

modal (ROE) maupun atas total investasi seeara keseluruhan (ROA). Namun 

apabila penggunaan hutang melebihi kemampuan perusahaan dalam 

menciptakan nilai tambah, maka beban dari penggunaan hutang menjadi 

lebih besar dari manfaat yang diberikan. Penggunaan hutang yang melebihi 

batas optimal ini terbukti dapat menunmkan tingkat imbal basil baik bagi 

pemilik modal (ROE) maupun atas total investasi secara keseluruhan (ROA). 

2) Penggunaan hutang dalam struktut permodalan perusahaan juga 

menimbulkan risiko, yaitu financial risk. Hasil penelitian membuktikan 

bahwa Beta (~) saham perusahaan yang memiliki hutang rnemiliki volatilitas 

yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang sedikit atau tidak 

memiliki hutang. 

3) Risiko lainnya dari penggunaafl hutang adalah timbulnya financial distress, 

yaitu kemungkinan ketidakmampuan perusahaan dalam melunasi pokok 

hutang maupun bunganya yang mengarah pada kebangkrutan. 

4) Untuk menjaV>'lib apakah rasio hutang terhadap modal yang Ielah ditetapkan 

druam fatwa Dewan Syariah Nasional sebesar 82% ma.sih cukup layak atau 

tidak., mengacu pada hasH analisis sensitivitas secara aggregate rasio hutang 

maksimal 45% atau rasio hutang terhadap modal maksimal 82% masih layak 

dan efektif sebagai salah .satu syarat proses penyariogan perusahaan oleh 

Dewan Syariah Nasional untuk diikutsertakan dalarn Jakarta Islamic Index 

(Jll). 
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5.2 Saran 

Dari penelitian ini diajukan beberapa saran, yaitu: 

I) Dengan memperhatikan perubaban kondisi ekonomi dan pasar modal, dalam 

mengelola kewajiban perusabaan, manajemen perusabaan sebaiknya harus 

mengetahui rasio struktur modal yang optimal bagi perusabaannya untuk 

meningkatkan kinerja perusabaan. 

2) Dewan Syariab Nasional dalam menentukan kriteria batasan pengunaan 

hutang berbasis bunga jika tujuannya untuk memisabkan antara yang halal 

dan yang baram, penggunaan hutang berbasis bunga hendaknya ditentukan 

serendab mungkin. Hal ini dimungkiukan mengingat pada saat ini sudab 

banyak alternatif pembiayaan berbasis syariab. Sehingga memotivasi 

perusabaan-perusabaan yang ingin sabarnnya masuk dalam Daftar Efek 

Syariab untuk mengunakan sumber pendanaan berbasis syariab. Meskipun 

rasio hutang sebesar 45% merupakan rasio yang cukup Jayak dari sisi struktur 

pennodalan namun porsi rasio hutang ribawi masih sangat dominan. Hal ini 

dapat diimplementasikan dengan suatu langkah awal yaitu menunmkan rasio 

tersebut dan disosiaHsasikan secara bertahap. 

3) Bagi pene!iti yang berkeinginan untuk mengkaji lebih jauh tentang pengaruh 

hutang terhadap kinelja perusabaan dalam kelompok Jakarta Islamic Index 

(Jil), disarankan untuk mengembangkan penelitian dan memperbaiki model 

yang digunaknn. Sumber pendanaan dari obligasi syariab yang hanya dapat 

digunakan untuk pengadaan aset produktif perlu dipertimbangkan untuk 

melihat perbedaan risiko. 

Universitas Indonesia 

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



DAFrAR PUSTAKA 

Al Qur'an Al Karim dan Terjemahnya Departemen Agama Rl. Semarang: 
PT.Karya TohaPutra, 1996. 

Baltagi, Badi H. Econometric Analysis of Panel. Chichester: John Willey & Sons, 
1995. 

Brigham, Eugene F., dan Michael C. Ehrhardt. Financial Management: Theory 
and Practice. Edisi kesebelas. Australia: Thomson Learning. 2005. 

Bursa Efek Indonesia. Buku Panduan Indeks llarga Saham Bursa Eftk Indonesia. 
Jakarta: BEl, 2008. 

Damodaran, Aswath. Valuation. Edisi kedua. New York: John Willey & Sons, 
2002. 

Erwansyah. Pengaruh Hutang Terhadap Kinerja Keuangan dan Rasia Harga 
Saham Perusahaan Publik Ke/ompok Jakarta Islamic Index (Studi Kasus di 
Bursa EfekJakarta Periode 1995-2000). Tesis. PSTn-UI, Agustus 2003. 

Groth, John C., dan Ronald C. Anderson. "Capital Structure: Perspective for 
Managers." Management Decision 35:7 (1997): 552-561. 

Hamid. Syaikh Abdul, Corporate Debt and Islam. Paper dipresentasikan pada 
Harvard University Forum on Islamic ke-4, 30 September- I Oktober 2000. 

Huda. Nurul dan Mustafa Edwin Nasution. Investa.si Pada Pasar Modal Syariah. 
Cetakankedua. Jakarta: KencanaPrenada Media Group, 2007. 

Ibrahim, Anwar. Norma- Norma Akad da/am Fiqih Islam, (makelah perkuliahan 
tidak dipublikasikan). PSKTTI-UI, 2001. 

Jones, Charles P. Investment : Analysis and Management. Edisi keempat. New 
York: John Wiley and Sons, 1996. 

Keown, A.J .• et al. Financial J\lanagement : Principles and Application. New 
Jersey : Person Education, 2002. 

Levin, Richard I., dan DavidS. Rubin. Statislics for Management. Edisi ketujuh. 
New Jersey : Prentice Hall, 1998. 

Modigliani, Franco, dan Merton H. Miller. "The Cost of Capital, Corporate 
Finance, and the Theory of Investment." The American Economic Review 48:3 
(195&): 261-297. 

123 Universitas Indonesia 

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



124 

Modigliani, Franco, dan Merton H. Miller. "The Cost of Capital, Corporate 
Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction." The American 
Economic Review 53:3 (1963): 433-443. 

Myers, Stewart C. '"Determinants of Corporate Borrowing." Journal of Financial 
Economics 5:2 (1977}: 147- 175. 

Myers, Stewart C. "The Capital Structure Puzzle." The Journal of Finance, 39:3 
(1984): 575- 592. 

Nachrowi, Djalal dan Hardius Usman. Pendekotr.m Populer dan Praktis 
Elwnometrika untuk Analisis Elwnomi dan Keuangan. Jakarta: Lembaga 
Penerbit FEU!, 2006. 

Ross, Stephen A. "The Determination of Financial Structure; The Incentiv~w 
Signaling Approach." The Bell Journal of Economics 8:1 (1977): 23-40. 

Ross, Stephen A, Randolph W. Westerfield, dan Jeffiey F. Jaffee. Essensia/ of 
Corporate Finance. Edisi ketiga. Boston: Me Graw Hill, 2001. 

Ross, Stephen A., Randolph W. Westerfield, dan Jeffiey F. Jaffee. Modern 
Financial ;wanagement. Edisi kedelapan. New York: Me Graw Hill, 2008. 

Shyam-SWlder, Lakshmi, and Stewart C. Myers. "Testing Static Tradeoff Against 
Pecking Order Models of Capital Structure." Journal of Financial Economics 
51:2(1999): 219-244. 

Siaw Peng Wan. 1999, Cmporate Finance: Capital Structure Decision) Working 
paper, University of illinois at Urbana-Champaign, 1 -28. 

SWlarto, Achmad (penteljemah). Terjemah Hadits Shahih Muslim. Bandung : 
Husaini, 2002. 

Syahatah, Husein. Pokok-Pokok Pildran Akwansi Islam. Te~. Fatarib, Khusnul. 
Jakarta: Akbar Media Eka Sarana, 2001. Telj. dari Usul AI Fikri AI Muhasabi 
Ails/ami. 

Umar, Peter. Pengaruh Pengumuman Pembagian Dividen pada harga Saham~ 
Saham Jakorta Islamic Index (JII) : Tes Ejisiensi Pasar Modal dengan Event 
Study. Tesis. PSTTI-UI, 1997. 

Weston, JF dan Thomas E. Copeland. Afanagerial Finance. Edisi kesembilan. The 
Dryden Press, 1992. 

Universitas Indonesia 

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



125 

PUBLUKASIELEKTRONIK 

Indonesia. BAPEPAM-LK. Undang-Undang Republiklndonesia Nomor 8 Tahun 
1995: Pasar Modal. 1995. 10 Nopember 1995 < http://www.bapepam.go.id/ 
pasar _ modal/regu!asi_pm/uu _pm/index.htm> 

Indonesia. BAPEP AM-LK. Kepulusan Ketu<J Bapepom don LK. Nomor : Kep-
325/BU2007: Daftar Efek Syariah. 2007. 12 September 2007 <http:// 

www.bapepam.go.idlpasar_modaVregulasi_pm/pamturan_pm/II/Larn-Kep-
325.pdf> 

Indonesia. Dewan Syariah Nasional- MUI. Fatwa Dewan Syari'ah Nasiana/ No: 
40/DSN-MUUX/2003: Pasar Modal Dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip 

Syariah Di Bidang Pasar Modal. 2003. 4 Oktober 2003. <http:// 
www.mui.or.id/mui_inlproduct_2/fatwa.php?id=48&pg=2> 

Universitas Indonesia 

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



LAMP IRAN 

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



Lampimn 1. Daftar Emit eo Yang Menjadl Sam pel Dalam Penelitiao 

!NCO 

~I 
LSIP 

~ 
~--f-i:;f,DL 

OR 
23. LS 

CB 

I Putra 
I Nickel 

I Kalbe Fanna 

~Prima 

~~ 

'imah 

rempp, 

i u' 

Surnber: Bursa Efek Indonesia 

'Aneka' 

iD 

L·l 

, Jasa dan 
, Jasa d'" 

, Jasa dan 

'~~ 
i dan 

,J"':~ 
cd";~ 

i dan 

Universitas Indonesia 

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



L-2 

Lampiran 2. Model Persamaan Regresi DER, DUMMY Terharlap ROE 

Substituted Coefficients: 

ROE_AALI• 6.445745135 + 22.32738262 + 0.08304226641"0ER_AALI-
23.58765181"0UMMY _AALI 

ROE_ANTM • 5.813940757 + 22.32738262 + 0.08304226641 "DER_ANTM -
23.58765181"0UMMY _ANTM 

ROE_ASGR • -5.029076472 + 22.32736262 + 0.08304226641"DER_ASGR-
23.58765181"DUMMY_ASGR 

ROE_ASI1• 7.172767568 + 22.32736262 + 0.08304226641"DER_ASII-
23.58765181"DUMMY_ASII 

ROE_AUTO • -1.464175853 + 22.32736262 + 0.08304226641"DER_AUTO-
23.58765181"DUMMY _AUTO 

ROE_BMTR • -1.798673418 + 22.32736262 + 0.08304226641"DER_BMTR-
23.58765181"DUMMY _BMTR 

ROE_BNBR • -7.243363347 + 22.32736262 + O.OB304226641"DER_BNBR-
23.58765181"DUMMY_BNBR 

ROE_CMNP • -13.92156819 + 22.32736262 + O.OB304226641"DER_CMNP-
23.58765181"DUMMY _ CMNP 

ROE_CPIN • -0.1469854602 + 22.32736262 + 0.08304226641"DER_CPIN • 
23.58765181"DUMMY _CPIN 

ROE_EPMT • 2.985435716 + 22.32736262 + 0.08304226641"DER_EPMT • 
23.58765181"DUMMY _EPMT 

ROE_INCO • -0 6688007182 + 22.32736262 + 0.08304226641"DER_INCO • 
23 58765181"DUMMY _INCO 

ROE_INDF • 3.03638197 + 22.32736262 + 0.08304226841"DER_INDF • 
23.58785181'DUMMY_INDF 

ROE_INKP • -8.365487349 + 22.32736262 + O.OB304226641"DER_INKP-
23.58765181"DUMMY _INKP 

ROEJNTP • -12.65079456 + 22.32736262 + 0.08304226641"DER_INTP-
23.58765181"DUMMY _I NTP 

ROE_ISAT • -0.9078714845 + 22.32736262 + 0.08304226641"DER_ISAT • 
23.58765181•DUMMY _!SAT 

ROE_KlBF • 5.901148412 + 22.32736262 + 0.08304226641"DER_KLBF • 
23.58765181"DUMMY _KLBF 

ROE_LSIP • 0.2745117807 + 22.32736262 + 0.08304226641"DER_LSIP-
23.58765181"DUMMY _LSIP 

ROE_MEDC • ·3.116851617 + 22.32736262 + 0.08304226641"DER_MEDC-
23.58765181"DUMMY _MEDC 
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ROE_MPPA • -8.086621201 + 22.32736262 + 0.08304226641'DER_MPPA-
23.58765181'DUMMY_MPPA 

ROE_MTDL • -11.10017007 + 22.32736262 + 0.08304225641'DER_MTDL-
23.58765181'DUMMY_MTDL 

ROE_MYOR • -8.046096984 + 22.32736262 + O.OB304226641'DER_MYOR-
23.58765181'DUMMY _MYOR 

ROE_RALS ~ -0.8764452737 + 22.32736262 + 0.08304226641'DER_RALS-
23.58765181'DUMMY _RALS 

ROE_SMCB • 4.809560988 + 22.32736262 + 0.08304226641'DER_SMCB-
23.58765181'DUMMY_SMCB 

ROE_SMGR • -2.297949671 + 22.32736262 + 0.08304226641'DER_SMGR-
23.58765181'DUMMY_SMGR 

ROE_ TINS~ -3.423655374 + 22.32736262 + 0.08304226641'DER_TINS-
23.5B765181'DUMMY_TINS 

ROE_ TLKM ~ 11.2921 G97 4 + 22.32736262 + 0.08304226641'DER_ TlKM -
23.58765181'DUMMY _TLKM 

ROE_TSPC ~ -1.003067627 + 22.32736262 + 0.08304226641'DER_TSPC-
23.58765181'DUMMY _ TSPC 

ROE_UNTR • 0.3447153459 + 22.32736262 + 0.08304226641'DER_UNTR-
23.58765181'DUMMY _UNTR 

ROE_UNVR • 23.69606142 + 22.32736262 + O.ll8304226641"0ER_UNVR-
23.5S765181'DUMMY_UNVR 

ROE_BUMI• 18.90507484 + 22.32736262 + 0.08304226641'DER_BUMI-
23.58765181'DUMMY _BUMI 

Sumber: Hasil olah dma EViews 5.(1 

L-3 

(lanjutan) 
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L-4 

Lampiran 3. Model Persamaan Regresi DER, DUMMY Terhadap ROA 

Substituted Coefficients: 
------------------------------------------
ROA_AALI = 9.461353596 + 10.86715932 + 0.001499815436.DER_AALI-
6.036033155•DUMMY _AALI 

ROA_ANTM = 7.248770535 + 10.86715932 + 0.001499815436.DER_ANTM-
6.036033155.DUMMY _ANTM 

ROA_ASGR = -2.119076211 + 10.86715932 + 0.001499815436.DER_ASGR-
6.036033155.DUMMY _ASGR 

ROA_ASII = 1.729403867 + 10.86715932 + 0.001499815436.DER_ASII-
6.036033155•DUMMY _AS II 

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 

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 _CPI N 

ROA_EPMT = -0.2573293484 + 10.86715932 + 0.001499815436.DER_EPMT-
6.036033155.DUMMY _EPMT 

ROA_INCO = 5.364672476 + 10.86715932 + 0.001499815436.DER_INCO-
6.036033155.DUMMY _I NCO 

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 + 0.001499815436.DER_KLBF-
6.036033155.DUMMY_KLBF 

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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ROA_MPPA = -4.801663903 + 10.86715932 + 0.001499815436'DER_MPPA-
6.030033155"0UMMY _MPPA 

ROA_MTOL = -<!.023125717 + 10.86715932 + 0.001499815436'DER_MTDL-
6.030033155"0UMMY _MTDL 

ROA_MYOR = -4.132918735 + 10.86715932 + 0.001499815436'DER_MYOR-
6.036033155'0UMMY _MYOR 

ROA_RALS = 2.226564725 +10.86715932 + 0.001499815436"DER_RALS-
6.036033155'DUMMY _RALS 

ROA_SMCB = -10.39468543 + 10.86715932 + 0.001499815436'DER_SMCB-
6.036033155'DUMMY _SMCB 

ROA SMGR = 0.2223991994 + 10.86715932 + 0.001499815436'DER SMGR-
6.036033155'DUMMY _SMGR -

ROA_TINS = 1.282457299 + 10.86715932 + 0.001499815436'DER_TINS-
6.036033155"0UMMY _TINS 

ROA_TLKM = 4.606030385 + 10.86715932 + 0.001499815436'DER_TLKM-
6.036033155'DUMMY _ TLKM 

ROA_ TSPC = 4.077952873 + 10.86715932 + 0.001499815436'DER_TSPC-
6.036033155'DUMMY _ TSPC 

ROA UNTR= 0.06673451091 + 10.86715932 + 0.001499815436'DER UNTR-
6.03S033155'DUMMY_UNTR -

ROA_UNVR = 20.08360237 + 10.86715932 + 0.001499815436'0ER_UNVR-
6.036033155'0UMMY _UNVR 

ROA_BUMI = 4.920061853 + 10.86715932 + 0.001499B15436'DER_BUMI-
6.036033155•DUMMY _BUM! 

Sumber : HasH olab data EViews 5. 0 
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Lampiran 4. Model Persamaan Regresi DER Terhadap BETA (p} 

Substituted Coefficients: 

BETA_MLI = 0.00363398455 + 1.00958!1346 + 0.0002875544357•DER_MLI 

BETA_ANTM = 0.1255833314 + 1.009580346 + 0.0002875544357'DER_ANTM 

BETA_ASGR = 0.02979179486 + 1.009580346 + 0.0002878644357•DER_ASGR 

BETA_ASII = 0.1211355663 + 1.009580346 + 0.0002875544357•DER_ASII 

BETA_AUTO = .0.02394540252 + 1.009580346 + 0.0002875544357•DER_AUTO 

BETA_BMTR = .0.09236769505 + 1.009580346 + 0.0002875544357•DER_BMTR 

BETA_BNBR = 0.1646497036 + 1.009580346 + 0.0002875544357•DER_BNBR 

BETA_CMNP = ..0.07000470703 + 1.009580346 + 0.0002875544357•DER_CMNP 

BETA_CPIN = .Q.1772453086 + 1.009560J46 + 0.0002875544357"1JER_CPIN 

BETA_EPMT = ..().07553541059 + 1.009580346 + 0.0002875544357•DER_EPMT 

BETA_INCO = 0.03310660155 + 1.009580346 + 0.0002875544357•DER_INCO 

BETA_INDF= 0.0609233792 + 1.0095130346 + 0.0002875644357•DER_INDF 

BETA_INKP = 0.07404651542 + 1.009580346 + 0.0002875544357'DER_INKP 

BETA_INTP = 0.01838015886 + 1.009580346 + 0.0002875544357•DER_INTP 

BETA_ISAT = 0.01446232915 + 1.009580346 + 0.0002875544357•DER_ISAT 

BETA_KLBF = 0.001456059461 + 1.009580346 + 0.0002675544357'DER_KLBF 

BETA_LSIP • 0.02308044958 + 1.009580346 + 0.0002875544357•DER_LSIP 

BETA_MEDC = ·0.08035415928 + 1.009580346 + o.0002875544357•DER_MEDG 

BETA_MPPA = ·0.01917062773 + 1.009580346 + 0.0002875544357•DER_MPPA 

BETA_MTDL = 0.02759668466 + 1.009580346 + 0.0002875544357•DER_MTDL 

BETA_MYOR = -0.02490742849 + 1.009580346 + 0.0002875644357•DER_MYOR 

BETA_RALS = -0.07674658369 + 1.009580346 + 0.0002875544357•DER_RALS 

BETA_SMCB = 0.04778618772 + 1.009580346 + 0.0002875544357•DER_SMCB 

BETA_SMGR = ..0.06704088414 +1 009580346 + 0.0002875544357'DER_SMGR 

BETA_TINS = 0.05906942913 + 1.009580346 + 0.0002875544357•DER_TINS 

BETA_ TLKM = 0.1072654214 + 1.009580346 + 0.0002875544357•DER_TLKM 

BETA_TSPC = ·0.085129975137 + 1.009580346 + 0.0002875544357'DER_TSPC 
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(lanjutan) 

BETA_UNTR = 0.03299009786 + 1.009580346 + 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 £Views 5.0 
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Lampiran 5. Model Persamaan Regresi DER Terhadap Z-Score 

Substituted Coefficients: 

ZSCORE_AALI = 4.535051629 + 3.963283139- 0.001584808126'DER_AALI 

ZSCORE_ANTM = 0.4565704856 + 3.963283139- 0.001584608126'DER_ANTM 

ZSCORE_ASGR = -0.8874093183 + 3.963283139- 0.001584808126'1JER_ASGR 

ZSCORE_ASII = ..().7866314692 + 3.963283139 • 0.001584808126'DER_ASII 

ZSCORE_AUTO = -0.3958933749 + 3.863283139- 0.001584808126'DER_AUTO 

ZSCORE_BMTR = -1.843208821 + 3.963283139- 0.001584808126'DER_BMTR 

ZSCORE_BNBR = -3.387741384 + 3.963283139 • 0.001584808126'DER_BNBR 

ZSCORE_CMNP = -1.495709781 + 3.963283139- 0.001584808126'DER_CMNP 

ZSCORE_CPIN = ..().3007931772 + 3.963283139- 0.001584808126'DER_CPIN 

ZSCORE_EPMT = ..().08184442988 + 3.963283139 • 0.001584808126'DER_EPMT 

ZSCORE_INCO = 0.9789860624 + 3.963283139- 0.001584808126'DER_INCO 

ZSCORE_INDF = -0.8274094792 + 3.963283139- 0.001 !Hl4808126'DER_INDF 

ZSCORE_INKP = -2.967506416 + 3.963283139- 0.001584808126'DER_INKP 

ZSCORE_INTP = ·0.5805631273 + 3.963283139- 0.001584808126'DER_INTP 

ZSCORE_ISAT = ..().8782347259 + 3.963283139- 0.001584808126"DER_ISAT 

ZSCORE_KLBF •1.095892269 + 3.963283139- 0.001584808126'DER_KLBF 

ZSCORE_LSIP • -1.738322879 • 3.963283139- 0.001584808126'DER_LSIP 

ZSCORE_MEDC • -0.4864061115 + 3.963283139. 0.001584808126"DER_MEDC 

ZSCORE_MPPA = -1.115337964 + 3.963283139- 0.001584808126'DER_MPPA 

ZSCORE_MTDL • -0 02787774525 + 3.963283139- 0.001584808126'DER_MTDL 

ZSCORE_MYOR = -0.6915002609 + 3.963283139- 0.001584808126'DER_MYOR 

ZSCORE_RALS = 2.036148849 + 3.963283139- 0.001584808126"DER_RALS 

ZSCORE_SMCB = -3.635297037 + 3.963283139- 0.0015ll4808126"DER_SMCB 

ZSCORE_SMGR = 0.7841352426 + 3.963283139- 0.001584808126'DER_SMGR 

ZSCORE_TINS • 0.5045807065 + 3.963283139 • 0.00158480812B"DER_TINS 

ZSCORE_TLKM = 0.2679811058 + 3.963283139 • 0.001584808126"DER_TLKM 
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ZSCORE_TSPC •1.765962521 + 3.963283139- 0.0015B4808126'DER_TSPC 

ZSCORE_UNTR • -().5021301243 + 3.963283139- 0.0015841lQ8126"DER_UNTR 

ZSCORE_UNVR = 8.226007226 + 3.963283139- 0.001584808126'DER_UNVR 

ZSCORE_BUMI = 1.936301528 + 3.963283139 -0.0015B4808126'DER_BUMI 

Sum her : Hasil olah data EViews 5. 0 
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