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Abstrak o '

Penelitian ini dilakukan guna menguji apakah keputusan investasi
aktiva tetap perusahaan-perusahaan yang listed di Bursa Efek Jakarta
periode 1896 - 2000, dipengaruhi oleh likuiditas yang dimiliki
perusahaannya. Perusahaan-perusahaan tersebutakan dikelompokkan
menjadi figa berdasarkan kenaikan atau penurunan dividend per share-
nya yaitu perusahaan yang melakukan peningkatan dividend per share
akan dikategorikan sebagai nof financially constrained, perusahaan
yang tidak melakukan perubahan terhadap dividend per share-nya
dikategorikan sebagai partially financially constrained dan perusahaan
yang melakukan penurunan terhadap dividend per share akan
dikategorikan sebagai financially constrained. Untuk memperbaiki hasil
pengelompokkan- maka akan digunakan analisis diskriminan dengan
menggunakan sembilan rasio keuangan. Hasilnya menunjukkan
perusahaan yang dikelompokkan dalam ‘not financially constrained
dalam melakukan investasi akliva tetapnya lebih tergantung pada
likuiditas yang dimiliki (internal fund) dibandingkandengan perusahaan
yang dikategorikan sebagai financially constrained.

Kata kunci: Financially constrained

A. Pendahuluan

Di Dalam situasi perekonomnian glo-
bal, perusahaan melakukan kegiatan
ekanomi tanpa batas Negara. Kondisi ini
menimbulkan persaingan yang ketat
antar perusahaan. Menghadapi kondisi
yang demikian setiap perusahaan
dilunlut untuk mampu membaca dan
melihat situasi yang terjadi, sehingga
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dapal melakukan pengelolaan fungsi-
fungsi manajemen, seperi di bidang
pemasaran, produksi, sumber daya
manusia dan keuangan dengan baik.
Fungsi keuangan merupakan salah
satu fungsi penting dalam kegialan
perusahaan, salah satu unsuryang perlu
diperhatikan addlah keputusan investasi.
Keputusan investasi meliputi investasi
dalam persediaan (inventony), investasi
dalam piutang, investasi dalam kas,
investasi dalam aktiva tetap dan saham,
Perusahaan melakukan investasi dalam
aktiva lancar {piutang, kas) dengan

harapan perusahaan memperoleh
kembali dana yang telah dinvestasikan,
Selain itu perusahaan melakukan
investasi pada aktiva tetap dengan
harapan  perusahaan memperoleh
kembali dana yang diinvestasikan.
Perbedaan antara kedua investasi
tersebut terletak dalam jangka waktu
dan cara pengembalian dana yang
dinvestasikan. Keseluruhan .proses
perencanaan dan pengambilan keputus-
an mengenai pengeluaran dana dengan
jangka waklu pengembalian dana
melebiht waktu satu tahun disebut "Capi-
talBudgeting.” {Bambang Riyanto, 1980).
Golongan pengeluaran yang termasuk
dalam capital budgeling adalah
pengeluaran dana ~unluk pembelian
aktiva ‘tetap (plant invesimenl} seperti
tanah, bangunan-bangunan, mesin-
mesin dan peralatan-peralatan lainnya.

Surmber-sumber dana yang diperlu-
kan untuk melakukan investasi dapat
berasal dari dalarm perusahaan (internal
fund) dan dari luar perusahaan (external
fund). Dalam menggunakan sumber
dana untuk investasi, perusahaan harus
memperhatikan biaya modal {(cost of
capitaly baik biaya modal internal
maupun modal ekstemal.

Menurut Myers {1984) hipolesis
pecking order menyatakan bahwa
perusahaan cenderung memper-
gunakan intemnal equity terlebih dahuly,
dan apabila memerlukan external fund,
maka perusahaan akan mengeluarkan
debt sebelum menggunakan external
equily. Lo
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Pemilihan internal equity oleh
perusahaan dibandingkan dengan ex-
temal finance dapat dijelaskan oleh dua
pandangan yang berbeda. Donaldson
{1961) dalam Adedaji {1998) menyata-
kan bahwa intemal equity dipilih karena
perusahaan ingin menghindari fiofation
costyangblasanya menyertaipangguna-
an external finance. Myers dan Majluf

(1984) menyetujui pandangan bahwa .

perusahaan memilih internal equity
karena adanya flotation cost. Mereka
menyatakan bahwa manfaat bersih dari
pendanaan yang diperoleh dari debt
(dalam kaitannya dengan fax shiefd dan
resiko dan financial distress), kemung-
kinan akan lebih besar dibandingkan
dengan flotation cost. Myers dan Majluf
{1984} juga menyetujui pandangan
bahwa perusahaan bergantung pada
imternal fund karena ingin memaksimal-
kan kekaysan para pemegang saham
saat ini. Penjualan saham-saham ban
tidak menarik bagi para pemegang
saham saat ini, karena biasanya akan
mengarah pada penurunan harga
saham perusahaan yang bersangkulan
di pasar.

Disamping itu menurut Fazzari,
Hubbard dan Petersen (1888) adanya
informasi astmetris pada sumber
pendanaan ekstermal akan menimbul-
kan biaya yang lebih mahal dibanding-
kan dengan biaya yang harus dikeluar-
kan pada sumber pendanaan internal.
Informasi asimetris timbul karena pemilik
surnber eksternal tidak dapat menge-
lahui kualitas investasi dimana dananya
akan ditanamkan. Hal tersebut yang
menjadi penyebab sehingga opportu-
nity cost sumber pendanaan ekstemal
seperti hutang lebih mahal dibandingkan
dengan sumber pendanaan internal
seperti kas.

Adanya biaya yang lebih murah pada
sumber pendanaan internal menyebab-
kan perusahaan dalam membuat
keputusan investasi akan memper-
limbangkan ketersediaaan sumber
pendanaan internal. Salah satu sumber
pendanaan intemal berupa aliran kas
(cash fiow). Keputusan investasi yang
akan dibuat oleh perusahaan dipenga-
ruhi oleh kemampuan perusahaan
menghasilkan kas yang. dapal
memenuhi kebutuhan jangka panjang

maupun jangka pendek atau disebut
dengan likuiditas perusahaan.
Perusahaan harus menjaga likuiditas
agar tidak terganggu, sehingga tidak
mengganggu kelancaran aktivitas
perusahaan untuk melakukan investasi
dan tidak kehilangan kepercayaan dan
pihak [uar.

Berkaitan dengan hal tersebut,

‘penulis akan_ melihat pengaruh likuiditas

terhadap ‘keputusan investasi aktiva
tetap pada masing-masing kelompok
perusahaan berdasarkan pada tingkat
financially constrained (kendala
keuangan). Sebaliknya, perusahaan
yang dikalegorikan sebagai no! finan-
cially constrained merupakan perusaha-

an yang tidak mempunyai kendala

keuangan dalam melakukan investasi.
Indikator awal untuk melihat suatu
perusahaan dikategorikan sebagai not
financially constrained adalah perusaha-
an yang melakukan peningkatan divi-
dend per share. Peningkatan dividend
per share tersebul menunjukkan
perusahaan mempunyai prospek cerah.
Di samping itu, dividen kas (cash divi-
dend) akan dibayar olsh perusahaan
apabila tersedia uang tunai yang cukup
atau perusahaan memiliki likuiditas
yang baik (Lukas, 1999). Pada lahap
selanjulnya, untuk mengelahui suatu
perusahaan dikategorikan ke dalam
financially consirained atau not linan-
cially constrined dapat ditihat melalui
rasio-rasio keuangan. Perusahaan-
perusahaan yang dikalegorikan sebagai
not financially constrained akan me-
miliki rasio keuangan yang superiaor
sebaliknya perusahaan yang dikategori-
kan sebagai financially conslrained
akan memiliki rasio keuangan yang in-
ferior.:(Sean Cleary, 1999). ,
Beberapa rasio keuangan yang
dapat digunakan untuk membedakan
apakah sualu perusahaan dikalegorikan
sebagai not financially constrained atau
financially consirained adalah current
ratio, not fixed assels, dividend payout
ratio, net income margin, fixed charge
coverage, debt ratio, net sales growth,
cash flow/net fixed assels, dan invesi-
ment/net fixed assels. Menurut Sean
Cleary (1999) perusahaan -yang
dikategerikan sebagai not financially
constrained akan memiliki current ratio
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tertinggi karena perusahaan mengguna-
kan .sumber dana internal untuk
melakukan investasi.Dengan keputusan
ini perusahaan akan mempunyai jumlah
hutang yang lebih. kecil bagi pembiaya-
an investasi. Di samping ilu, perusahaan
yang dikategorikan sebagai.no! .finan-
cially constrainedakan memiliki net fived

" assels yang linggi dibandingkan

dengan perusahaan yang dikategori-

* kan’ sebagai financially consirainad.

Perusahaan yang dikategorikan
sebagai not financially constrained
tidak memiliki kendala keuangan dalam
melakukan investasi sehingga akan
melakukan investasi lebih banyak pada
fixed assels. Dengan demikian jumlah
fixed assels yang dimiliki lebih banyak
dibandingkan dengan perusahaan yang
dikategorikan sebagai financially con-
slrained.

Raslio selanjulnya untuk menge-
lompokkan perusahaan dengan meng-
gunakan dividend payout ratlio.
Perusahaan yang nof financially con-
strained akan memiliki dividend payout
ratic yang tinggi dibandingkan
perusahaan yang dikategorikan dalam
financially constrained. Perusahaan
yang dikategorikan dalam financiaily
consirained akan membatasi pem-
bayaran dividen karena sebagian besar
dana digunakan unluk membayarhutang.
Rasio keempat untuk membedakan
perusahaan dengan menggunakan ne!
income margin. Perusahaan yang no!
financially constrained akan memiliki ne!
income margin yang tinggi karena
mempunyai kondisi keuangan yang lebih
baik danpada perusahaan yang finan-
cially consirained. Pada kondisi ini
perusahaan yang no! financially con-
strained mempunyai kesempalan yang
lebih besar dalam menciptakan
keuntungan melalui penjualan.- Rasio
kelima dengan menggunakan fixed
charge coverage ratio. Nifai fixed charge
coverage ratio bagi perusahaan yang
dikategerikan sebagai not financially
constrained akan lebih linggi dibanding-
kan dengan perusahaan financially con-
strained. Perusahaan yang digolongkan
dalam notl financislly constrained akan
menggunakan hutang rendah sehingga
interest expense (beban bunga) yang
dibayarkan relatif rendah.




Di dalam memahami deb! rafio,
perusahaan yang financially con-
strained akan memiliki debt ratic yang
lebih tinggi dibandingkan dengan
perusahaan yang not  financially con-
strained. Hal ini disebabkan perusahaan
yang dikelornpokkan sebagai financially
constrafined sebagian besar sumber
pandanaan berasal dari hutang
sehingga debl rationya akan lebih tinggi
dibandingkan perusahaan yang
dikategorikan dalam not financiaily
constrained. Pada rasic nel sales
growth, perusahaan noi financially
consirained memiliki rasio ini lebih
tinggi dibandingkan perusahaan yang
financially consirained. Perusahaan
yang not financially constrained
memiliki prospek yang cerah sehingga
penjualan akan meningkat dari lahun
ke tahun.

Indikator selanjutnya adalah cash
flowsnet fixed assels yang merupakan
indikator likuiditas, dimana bagi
perusahaan vang no!l financially con-
strained akan memiliki likuiditas yang
tinggi dibandingkan perusahaan yang
financially constrained. Perusahaan
dengan likuiditas tinggi memiliki
kemampuan yang besar untuk mem-
biayai investasinya dari sumber
pendanaan internal. Indikator terakhir
adalah dengan menggunakan invest-
meni/net fixed assels. Perusahaan yang
not financially canstrained akan memiliki
rasio investasi/net fixed assels yang
lebih tinggi dibandingkan dengan per-
usahaan yang financially consirained.
Hal ini disebabkan perusahaan men-
dapat kemudahan dalam pembiayaan
investasi.

Berdasarkan penelitian yang dilaku-
kannya, Sean Cleary {1999) membagi
perusahaan menjadi tiga kategori yaitu
financially: constrained {FC), pariaily
financially constrained [PFC) dan not
financially constrained (FC). Pembagian
ketiga kelompok tersebut didasarkan
pada dividend per share yang dibagikan
oleh perusahaan. Apabila perusahaan
rmeningkatkan dividend per share maka
perusahaan tersebut dikategorikan
sebagai perusahaan yang not financially
consirained. Sedangkan perusahaan
yang tidak melakukan perubahan
terhadap dividend per sharenya (tidak

meningkatkan mauvpun menurunkan)
maka dikategorikan sebagai perusahaan
yang partially financially consirained.
Pada perusahaan yang menurunkan
dividend per sharenya . dikategorikan
sebagai perusahaan yang financially
constrained. Hasil penelitian ini
menyatakan bahwa kepulusan investasi
suatu perusahaan dipengaruhi oleh
likuiditas perusahaan, dimana semakin
rendah tingkat financially constrained
perusahaan {noi financially consirained)
maka akan semakin sensitif kepulusan
investasi terhadap likuiditas perusahaan.

Perusahaan yang dikategorikan
sebagai nol financially constrained
sumber pendanaan untuk melakukan
investasi lebih banyak berasal dari
sumber pendanaan internal. Pada
golongan ini keputusan investasi sangat
dipengaruhi oleh kelersediaan sumber
pendanaan internal (tingkat likuidilas
perusahaan). Pendapat ini didukung
oleh Kaplan dan Zingales {1997) bahwa
perusahaan yang.dikategorikan sebagai
nol financially constrained keputusan
investasi tergantung pada likuiditas
dibandingkan perusahaan yang
dikelompokikan sebagai financially con-
strained. Sebaliknya, menurut Fazzari,
Hubbard dan Petersen (1988) perusaha-
an yang dikategorikan sebagai finan-
cially constrained dalam melakukan
investasinya akan l[ebih tergantung
kepada likuiditas dibandingkan per-
usahaan yang dikelompokkan dalam rot
financially constrained. Berdasarkan
perbedaan tersebut maka peneliti tertarik
untuk melakukan penelitian yang serupa
di Indonesia.

B. Perumusan masalah

Berdasarkan latar belakang masalah
tersebut permasalahan perlama adalah
"Apakah variabel-variabel yang disebut-
kan di alas secara bersama-sama ber-
pengaruh signifikan dalam mengelom-
pokkan perusahaan sebagai NFC (ot
Financially Constrained), PFC {Partially
Financially Consirained) dan FC (Finan-
cially Constrained)?” Permasalahan
kedua adalah "Bagaimanakah pengaruh
likuiditas terhadap keputusan investasi
aktiva tetap yang dilakukan ocleh
perusahaan pada masing-masing
kelompok?"

C. Pengembangan hipotesls

Ada beberapa rasio yang digunakan
untuk mengalompokkan perusahaan
berdasarkan tingkat financially con-
sfrainedsya yaitu :

a. Cash fiow/Net Fixed Assels

Kaplan dan Zingales (1997) dalam
penelitiannya menunjukkan bahwa
pada perusahaan dengan tingkat finasn-
cially consirained yang lebih rendah
{not financially constrained) maka akan
merniliki kas yang lebih besar dibanding-
kan perusahaan dengan lingkal finan-
cially constrained yang lebih tinggi {fi-
nancially constrained). Hasil penelitian
yang dilakukan cleh Kaplan dan Zingales
sesuai pula dengan penelitian-yang
dilakukan oleh Sean Cleary (1999} yang
menyatakan bahwa cash flow/net fixed
assels merupakan ukuran likuiditas.

Perusahaan yang dikelompokkan
sebagai not financially consirained
mempunyai likuiditas yang lebih tinggi
sehingga mempunyai kemampuan yang
lebih besar untuk membiayai investasi-
nya dari sumber pendanaan internal
dibandingkan perusahaan yang
dikelompokkan sebagai financially
conslrained.

b. Invesiment/Netl lixed assets.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh
Sean Cleary (1999) menunjukkan bahwa
perusahaan dengan lingkat financially
consirained yang lebih rendah (not fi-
nancially constrained) maka akan
memiliki investasi yang lebih banyak
dibandingkan perusahaan dengan
tingkat financially constrained yang lebih
tinggi (financially constrained). Hal ini
dikarenakan adanya kemudahan dalam
hal pembiayaan investasi pada per-
usahaan yang dikelompokkan sebagai
not financially constrained dibandingkan
perusahaan yang dikelompokkan
sebagai financially constrained.
¢. Dividend payout

Kaplan dan Zingales {1997) dalam
penelitiannya menunjukkan bahwa
perusahaan dengan tingkat financiaily
consirained yang lebih rendah (not fi-
nancially constrained) maka akan
memiliki dividend payout lebih tinggi
dibandingkan perusahaan dengan
lingkal financially constrainedyang lebih
linggi (firancially constrained). Hal ini
disebabkan pada perusahaan yang
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dikategorikan sebagai financially con-
strained akan membatasi pembayaran
dividen karena dananya digunakan
untuk membayar hutang.
d. Netlixed assels

Sean Cleary (1939) dalam penslilian-
nya menunjukkan bahwa pada per-
usahaan dengan lingkat financially con-
sirained yang lebth rendah {not finan-
cially consirained) maka akan memiliki
net fixed assets yang lebih tinggi
dibandingkan perusahaan dengan
tingkal financiaily constrained yang lebih
linggi {financially consirained). Perusaha-
an yang dikategorikan sebagai not fi-
nancially constrainedlebih mudah dalam
mendanai inveslasinya sehingga akan
dapat melakukan investasi lebih banyak
pada fixedassals, dengandemikianjumlah
fixed assets yang dimiliki lebih banyak
dibandingkan dengan perusahaan pada
kategori yang lain.
e. Netincome margin

Sean Cleary (1998) dalam penelitian-
nya menunjukkan bahwa pada
perusahaan dengan tingkat financially
constrained yang lebih rendah (noi fi-
nancially constrained) maka akan
memiliki net income margin yang lebih
tinggi dibandingkan perusahaan dengan
tingkat financially constrainedyang lebih
tinggi (financially constrained). Hal ini
disebabkan perusahaan yang ot finan-
cially constrained mempunyai kondisi
keuangan yang lebih baik daripada
perusahaanyang financialfly constrained.
Perusahaan yang not financially con-
strained mempunyai kesempatan yang
lebih besar dalam menciptakan
keuntungan melalui penjualannya
dibandingkan dengan perusahaan yang
financially constrained.
. Current ralio

Sean Cleary (1998) dalam penelilian-
nya menunjukkan bahwa pada
perusahaan dengan tingkat financiafly
constrained yang lebih rendah {not fi-
nancially consirained) maka akan
memiliki current ratio yang lebih tingagi
dibandingkan perusahaan dengan
tingkat financiafly constrained (FC) yang
lebih tinggi {financially constrained). Hal
ini dikarenakan pada perusahaan yang
dikelompokkan sebagai notf financially
constrairred (NFC) sumber pendanaan
untuk melakukan inveslasi lebih banyak

berasal dari sumber pendanaan inter-
nal. Pada kendisi ini perusahaan akan
mempunyai jumlah hulang yang lebih
kecil bagi pembiayaan inveslasinya
dibandingkan dengan perusahaan yang
dikelompokkan sebagai FC. Dengan
demikian maka nilai current ratio akan
lebih tinggi pada perusahaan yang
dikelompokkan sebagai NFC dibanding-
kan dengan perusahaan yang dikelom-
pokkan sebagai FC.

g. Fixed charge coverage.

Sean Cleary (1999} dalam penelitian-
nya secara signifikan menunjukkan
bahwa pada perusahaan dengan tingkat
financially constrainedyang lebih rendah
(ot financially constrained) maka akan
memiliki fixed charge coverage ratiolebih
tinggi dibandingkan perusahaan dengan
tingkat financially constrainedyang lebih
tinggi (financially constrained). Hal ini
dikarenakan perusahaan yang dikategeri-
kan sebagai not financially constrained
akan lebih kecil membiayai investasinya
dar hutang, sehingga inferest expense
{beban bunga) yang dibayar juga akan
lebih sedikit dibandingkan dengan
perusahaan yang dikelompokkan
sehagai financially consirained.

h. Debt ratio

Kaplan 'dan Zingales serta Sean
Cleary dalam penelitiannya menunjuk-
kan bahwa pada perusahaan dengan
tingkat financially constrainedyang lebin
rendah (not financially constrained)
maka akan memiliki debt ralte yang lebih
rendah dibandingkan perusahaan
dengan lingkat financially consirained
yang lebih tinggi {financially constrained).
Hal ini dikarenakan pada perusahaan
yang dikalegorikan sebagai financially
consirained sebagian besar sumber
pendanaan untuk aktivitasnya berasal
dari hutang dibandingkan dari sumber
pendanaan internal.

i. Net Sales Growth

Kaplan dan Zingales serta Sean
Cleary (1999) dalam penelitiannya
menunjukkan bahwa pada perusahaan
dengan tingkat firancially consirained
yang lebih rendah (not financiaily con-
strained) maka akan memiliki net sales
growth yang lebih lingai dibandingkan
perusahaan dengan lingkat financially
consirained yang lebih linggi (financiafly
conslrained).
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Berdasarkan keterangan di atas
maka hipotesis dari penslitian ini adalah:
H1: Current ralio, debt ratio, fixed charge

coverage ratio, net income margin,
cash flow/nel! f{ixed assets,
invesiment/nel fixed assets, net sales
growth, dividend payout ratio, net
fixed assels secara simuitan dapat
menjelaskan perbedaaan lingkat
financially constrained.

Pada perusahaan yang diklasifikasi-
kan sebagai noi financially constrained
maka kenaikan likuiditas {cash flow/net
fixed assets) akan reningkatkan pula
investasi yang dilakukan oleh pemusaha-
an. Dengan demikian pada perusahaan-
perusahaan yang diklasifikasikan
sebagai not financially constrained,
semakin besar likuiditas yang dimiliki
oleh perusahaan maka akan serakin
banyak pula keputusan investasi pada
aktiva tetap yang dibuat oleh perusahaan
tersebut. Hal ini dikarenakan pada per-
usahaan yang diklasifikasikan sebagai
nol financially consirained mempunyai
Iebih banyak likuidilas dan hutang yang
sedikit sehingga akan lebih banyak
menggunakan likuiditasnya untuk
membiayai investasi tetapnya. Karena
itu, pada perusahaan yang diklasifikasi-
kan sebagai not financially constrained
dalam membuat keputusan investasi
aktiva tetapnya akan lsbih tergantung
pada lersedianya ltkuiditas perusahaan.
H2: Pada perusahaan yang

diklasifikasikan sebagai not

financially constrained maka akan
tergantung {semakin peka) terhadap
likuiditas dalam melakukan investasi
aktiva tetapnya dibandingkan pada
perusahaan yang diklasifikasikan
sebagai partiaily financially con-
strained dan financially consirained.

D. Populasi, sampel penelitian dan

metode penelitian

Populasi yang digunakan dalam
penelitian ini adalah seluruh perusahaan
industri barang kensumsi yang terdaftar
di Bursa Efek Jakarla. Teknik pengambil-
an sampel adalah purposive sampling
yaitu leknik pengambilan sampel non-
probabilitas berdasarkan pengalaman
individu atau judgement memilibh sampel
sesuai karakteristik yang dibutuhkan
dalam penelitian.




Kriteria yang peneliti gunakan untuk
pengambilan sampel adalah a)
Perusahaan industri barang konsumsi
yang telah listed di Bursa Efek Jakarta. b)
Tersedia laporan keuangan yang
lengkap dan dipublikasikan selarma
periode 1986 sampai 2000.

-Setelah didapalkan sampel maka

dilakukan pengelompokkan perusahaan-
perusahaan ke dalam tiga kelompok
berdasarkan dividend persharenya. Bila
dividend per share mengalami pening-
katan maka perusahaan tersebut di-
kategonkan dalam notf financially con-
strained, btla tidak mengalami pening-
katan atau penurunan dividend per share
maka dikalegoriXan dalam padially fi-
nancially constrained dan bila
mengalami penurunan dividend per
share maka dikategorikan dalam finan-
cially consirained.

Untuk lebih memperbaiki pengelom-
pokkannya maka akan digunakan
analisis diskriminan dengan menambah-
kan sembilan rasio keuangan yaitu :

1. Cash flow/Net Fixed Assels

Aliran kas {cash flow) merupakan
penjumiahan net incorme dengan semua
jenis penyusutan (dan atau arnorlisasi)
dan kemudian dijumlahkan dengan
selisih pembayaran pajak yang
ditangguhkan tahun ke-t dengan tahun
ke t-1.

Netincomemenupakan penjumlahan
laba bersih dengan pos luar biasa dan
atau operasi yang tidak dilanjutkan.

2. Investment/Net Fixed Assels

Investasi merupakan net capital ex-
penditure yailu merupakan selisih aktiva
tetap tahun ke-t dengan tahun ke-t-1
yang kemudian dijumlahkan dengan
hasil penjualan akliva tetap.

3. Dividen Payout

Rasio ini didapatkan dengan
membagi dividen kas yang dibayarkan
oleh perusahaan kepada pemegang
saham dengan net income.

4. Net Fixed Assets

Net fixed assetmerupakan nilai buku
aktiva tetap yaitu selisih antara akliva
tetap dengan penyusutan.
5. Net Income Margin

6. Current Ratio
Current ratio didapatkan dengan
membagi aktiva lancar dengan
kewajiban lancar.
7. Fixed Charge Coverage Ratio
Rasio ini didapatkan dengan
membagi EBIT dengan penjumlahan
antara beban bunga dan pembayaran
dividen preferen.
8. Debl Ratlio
Rasio ini didapatkan dengan mem-
bagi lotal hulang (kewajiban lancar
ditambah dengan kewajiban jangka
panjang) dengan aktiva lotal.
9. Net Sales Growih
Rasio pertumbuhan penjualan
bersih didapatkan
dengan membagi selisih

Dari tabel di atas, terlihat bahwa
taraf signifikansi dar analisis diskriminan
adalah 0.000 dimana lebih kecil dari a
yailu 0.05 berarti hipolesisyang menyata-
kan bahwa eurrent ralio, debt ralio, fixed
charge covarage ralio, nel income mar-
gin, cash flownel lixed assels, invesi-
mentinet fixed assetls, nel sales growth,
dividend payout ratio, net fixed assets
secara simultan dapat menjelaskan
perbedaan tingkat financially constrained
perusahaan diterima atau terbukti.

TABEL 2
Hasil Klasifikasi Perusahaan
Berdasarkan Analisis Diskriminan

Classiflcalon Rasults®s

. . Prodetod Growp Mombarcehip .
penjualan bersih Eahun t status | o0 | 200 200 ol
dengan penjualan [Crgnar Touon 10 ] 3 5T 5]
bersih tahun t-1. 4 : . g ‘;?
Selelah dilakukan = 100 723 [%2 200 100.0
analisis diskriminanmaka ig at 837 122 100.0
A - a8 9.8 80.3 100.0
akan dldapatkan “ga Cross-valdatedd Count 1,00 a0 a 12 45
kelompok perusahaan 200 3 0 & 49
yaitu not financially con- 500 ? 7 az 61
. . o “a 100 6B 7 B.7 267 100.0
slrained, partially finan- 200 L\ a6 oy 100.0
ciglly consrained dan fi- 2.00 15 15 770 100.0

nancially consirained.
Kemudian  masing- cane.
masing kelompok di-
lakukan reqgresi antara
cash flow/nel fixed assels sebagai
variabel independet (x) dan investment/
net fixed assels sebagai variabel de-
pendent (y}.

E. Hasil Penelitian

1. ANALISIS DISKRIMINAN

Untuk mengelempoXkkan perusahaan-
perusahaan ke dalam kelompok menurut
tingkat financially constrained-nya
digunakan analisis diskriminan. Hasil
analisis diskriminan ini adalah sebagai
berikut :

TABEL 1
Hasil Anallsis Diskriminan

Wilks' Lambda

5. 79.4% ol oogunal grouy

8- Cross vabiabon 15 dono only [oF thoso Casos in 1ha anatysls, In cross vatidaton,
coch case s dacshied by tho lusciand dmved from ali cases glhar than that

d CABOS W el P

€. 75.5% ol cross-valdated grouped casos cor ectly dassified,

Tabel di atas menunjukkan bahwa
kelompok satu mula-mula berjumlah 45
perusahaan, kelompok dua berumlah
49 perusahaan dan kelompok tiga ber-
jumlah 61 perusahaan. Setelah dilaku-
kan analisis diskriminan maka untuk
kelompok satu (not financially con-
strained) 33 perusahaan diklasilikasikan
secara benar atau sebesar 73.3%,
sementara terjadi misclassification
sejumlah 3 perusahaan dikelompokkan
ke kelompok dua (6.7%) dan 9 per-
usahaan diklasifikasikan ke dalam
kelompok tiga (20%).

Untuk kelompok dua (partially fi-
nancially conslrained) 41 perusahaan
diklasifikasikan secara
benar atau sebesar 83.7%,
sementara terjadi mis-

lassification sejumlah 2
5ig. perusahaan dikelompok-

Net income margin Wilks'
didapatkan dengan mem- | Teslof Funclion(s) | Lambda Chi-square dl
bagi net incoms dengan | 1through2 373 145,798 18
penjuatan bersih. 2 672 58.726 8

000 | kan ke kelompok satu
000 | {(4.1%) dan 6 perusahaan
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diklasifikasikan ke dalam
kelompok tiga (12.2%).
Sementara untuk

TABEL 3
Tahel Hasil Den

an Analisis Diskriminzan
Hasil Argligs Pegresi Uniuk Welompok L {Nor Frenaially Corsirained)

tetap diterima untuk
perusahaan yang dikate-
gorikan dalam financially

kelompok tiga (financiaily \aiabel Koefisien Nlai t Signifikarnsi consirained. Persamaan
consfrained) 49 perusa- | (Constart) 0208 218> 0.035 regresi yang dihasilkan
haan diklasifikasikan | CachFHow 0208 2545 0015 yaitu Y = 0.320 - 0.116 X.
secarabenaratausebesar | RSquae 0142 Hal ini menunjukkan
80.3%, sementara terjadi | Hasil Ardlisis Pegresi Untuk Kelampak i (Pantially Rinancially Corstrained) perusahaan yang diklasi-
misclassitication Variabd Kocfisien Nl o Siqrifians fikagikan sebagai finan-
sejumlah 6 perusahaan | (Gongian) 0113 4097 0.000 cially constrained mem-
dikelompokkan ke kelom- [ oot Aow 1.(08E(2 0065 0717 punyai pengaruh yang
pok satu (9.8%) dan 6 |'R 0.003 negatif terhadap keputus-
perusahaan diklasifikasi- il Aralisis Reares Untuk Ketomoo S an investasi aktiva tetap,
kan ke dalam kelompok ; : : gifikans sehingga jika cash flow/
dua {9.8%). (Ca:;ta)ﬁ Kc;af&m :g{; S 0.000 net fixed assets naik Bp
1,00 maka investment/
2. ANALISIS DENGAN ?‘SHM g s 00:8 net fixed asseats akan
MENGGUNAKAN turun sebesar Rp 0.116.
HASIL ANALISIS Maka semakin kecil nilai
DISKRIMINAN TABEL 4 likuiditas (X) semakin
_ Reiap Tabel Hasil Dengen Perubahan DPS besar pula investasi
a. Untuk kelompok | {rot aktivatetap (Y). Pengaruh
financially constrained) Variabel Kocfisien Niail Sigrifikarsi cash flow/nel fixed assets
Dari uji regresi linier | (Costa 0233 2126 0039 (X) terhadap investment/
untuk  kelompok | | G=bFow 0.3 3321 002 net fixed asseis hanya
(perusahaan not finan- RSqe 0.204 . ) ! sebesar 4.4%, sisanya
cially constrained) di- . _ I| (Partially Franoally Carstrained) yaitu sebesar 93.7%
dapalkan hasil p value Variabd Kochsien Niai t Sigifleng dipengaruhi oleh variabel
0.015 lebih kecil dari a |- Costan) L 6.565 2000 lain selain cash flownet
{0.05) berarti hipotesis ?Hm ag1a2)146 0.208 8% fixed assets.
yang menyatakan ada S —————— — i Analisis di atas yang
pengaruh likuiditas ter- e e i e dilakukan dengan mene-
hadap keputusan inves- C Vm)abd Kc(;a;g;m ;I;l; s%"g;?ﬁ rapkan hasil analisis
lasi akliva telap diterima CashBow Qim? 1.3 0:312 diskriminan dengan
untuk perusahaan yang RS 002 menggunakan sembilan
dikategorikan dalam not : variabel, untuk meng-
financially constrained. identifikasi apakah suatu
Persamaan regresi yang dihasilkan b. Untuk kelompok I (partially  perusahaan dikelompokkan dalam no!

yailu Y = 0.298 + 0.298. Hal ini
menunjukkan bahwa pada perusaha-
an yang diklasifikasikan sebagai not
financially constrained mempunyai
pengaruh yang positif terhadap
keputusan investasi aktiva tetap,
sehingga jika cash flow/net fixed as-
sets naik Ap 1,00 maka invesiment/net
fixed assels akan naik juga sebesar Rp
0.298. Maka semakin besar nilai
likuidilas (X) semakin besar pula
inveslasi aktiva tetap (Y). Telapi
pengaruh cash flow/netl fixed assels
(X) terhadap investment/net fixed as-
sets hanya kecil sekali yaitu sebesar
14.2%, sementara sisanya yaitu 85.8%
dipengaruhi oleh variabel lain selain
cash flow/net fixed assels.

financially constrained)

Dari uji regresi linier untuk kelompok
i {perusahaan parially financially con-
sirained) didapatkan hasil p value 0.717
lebih besar dari a (0.05) berarti hipotesis
yang menyatakan ada pengaruh
likuiditas terhadap keputusan investasi
aktiva tetap ditolak untuk perusahaan
yang di-kategorikan dalam parially -
nancially constrained.
¢. Untuk kelompok Il {financially

constrained)

Dari uji regresi linier uniuk kelompok
ill (perusahaan financiaily constrained)
didapatkan hasil p value 0.048 lebih
kecil a (0.05) berarti hipotesis yang
menyatakan ada pengaruh likuiditas
terhadap keputusan investasi akliva
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-financially constrained, partially finan-
cially consirained dan financially con-
strained. Sebagai perbandingan
klasifikasi perusahaan dapat juga
dilakukan dengan menggunakan
perubahan DPS. Pertanyaan yang
dapat diajukan adalah apakah
klasifikasi yang menggunakan analisis
dis-kriminan menghasilkan model
yang lebin baik daripada klasifikasi
berdasarkan perubahan DPS. Hasil
analisis dengan menggunakan per-
ubahan DPS disajikan pada Tabel 4.

3. ANALISIS DENGAN MENG-
GUNAKAN PERUBAHAN DPS
Dari uji regresi linier uniuk kelompok

| (perusahaan not financially con-




Strained) didapatkan hasil p value 0.02
lebih kecil dari a (0.05) berarti hipolesis
yang menyatakan ada pengaruh likui-
ditas terhadap keputusan investasi
aktiva tetap diterima untuk perusahaan
yang dikategerikan dalam not finan-
cially constrained. Persamaan regresi
yang dihasilkan yaitu Y = 0.233 + 0.368
X. Hal ini menunjukkan bahwa pada
per-usahaan yang diklasifikasikan
sebagai not financially constrained
mempunyai pengarub yang positif
terhadap keputusan investasi aktiva
tetap, sehingga jika cash flow/net fixed
assels naik Ap 1,00 maka investment/
net fixed assels akan naik juga sebesar
Rp 0.369. Maka semakin besar nilai
likuiditas (X} semakin besar pula
investasi akliva tetap (Y). Pengaruh
cash flow/nel fixed asseis (X) terhadap

pengaruh likuiditas terhadap keputusan
investasi aktiva telap ditolak unluk
perusahaan yang dikategorikan dalam
partially financially conslrained.

Kelompok [l {perusahaan financially
constrained) didapatkan hasil p value
0.312 lebih besar dar a (0.05) berarii
hipolesis yang menyatakan ada
pengaruh. likuiditas terhadap keputusan
investasi akliva letap ditolak untuk
perusahaan yang dikategorikan dalam
not financially constrained.

4. PERBANDINGAN HASIL ANTARA
ANALISIS DISKRIMINAN DENGAN
PERUBAHAN DPS
Dari hasil analisis tersebut nampak

bahwa penggunaan analisis diskriminan

menghasilkan model yang lebih baik
karena -

TABEL 5
Rekap Tabel Perbandingan Hasil Dengan Anallsis Dislaciminan dengan Perubahan DPS
; Hasil Analisis Regresi Unluk Kelompok | (Not Financially Constrained)

Hasil Anglisis Digkriminan Perubahan DPS
Uji Autokorelasi Lolas Lolos
Uji Heleroskedastsilas Lolos Lolos
Signifikansi 0.015 0.02
R squara 0.142 0.204
Hubungan Positil Pasitil
Persamaan Y =0.288 +0.298 X Y =0.233 + 0.369X

Hasil Anglisis Diskaminan Perubahan DPS
Uji Aulokorelasi Autokorelasi Lolos
Uji Heteroskedashisitas Lolcs BHelercskedaslisitas
Signilikansi 0.717 0.835
R square 0.003 0.001
Hubungan Posilif Positif
Persamaan Y =0.113 + 0.01028X Y = 0.302 + 0.01246X%

] - 1 .. », = ) 2 =¥

Haslil Analisis Digkriminan Perubahan DPS
Uii Autokorelasi Lolos Aulckorelasi
Uji Heteroskedastisilas Lalos Lolos
Signifikansi 0.048 0.312
R square 0.083 0.022
Hubungan Negalif Posilil
Parsamaan Y =0.320-0.116X Y =0.109 + 0.0327X

investment/net fixed assels hanya
sebesar 20.4%, sisanya yailu sebesar
79.4% dipengaruhi oleh variabel lain
selain cash flow/net fixed assets.
Sementara unluk kelompok Il
(perusahaan partially financially con-
strained) didapalkan hasil p value
0.835 lebih besar dari a (0.05) berarli
hipotesis yang menyalakan ada

Perusahaan yang dikelompokkan
dalam not financially constrained,
penggunaan analisis diskriminan akan
mendapatkan hasil yang tidak jauh
berbeda dengan menggunakan per-
ubahan DPS. Hal ini dibuktikan dengan
taraf signifikansi pada analisis diskrimi-
nan lebin kecil dibandingkan dengan
menggunakan perubahan DPS.

Perusahaan yang dikelompokkan
dalam partially financially constrained,
penggunaan analisis diskriminan akan
mendapatkan hasil yang relalif sama
dengan menggunakan perubahan DPS.
Hal ini dibuktikan dengan laraf sig-
nifikansi pada analisis diskrirminan yang
hampir sama dibandingkan dengan
menggunakan perubahan DPS.

Perusahaan yang dikelompokkan
dalam financiafly consirained, peng-
gunaan analisis diskriminan akan
mendapatkan hasil yang lebih baik
dibandingkan' dengan menggunakan
perubahan DPS. Hal ini dibuktikan
dengan taraf signifikansi pada analisis
diskriminan yang lebih kecil- dibanding-
kan dengan menggunakan perubahan
DPS, yailu sebesar 4.8%. Selain ilu hasil
juga dibuktikan oleh nilai R2 sebesar
6.3%.

F. Kesimpulan

1. Varnabel-variabel current ratio, debt
ratio, fixed charge coverage ratio,
net income margin, cash llow/net
fixed assets, net sales growth,
dividand payoutralip, netfixedassels
secara simultan dapat menjelaskan
tingkat perbedaan . financially
constrained perusahaan. Hal ini

. dilihat dari hasil setelah meng-
gunakan metode direct discriminant
analysis, dimana p value sebesar

0.000 < a (0.005).

2. Pengaruh likuiditas terhadap
keputusan investasi aktiva telap
pada masing-masing kelompok
adalah sebagai berikut :

a. Perusahaan-perusahaan yang
diklasifikasikan sebagai no!
financiaily constained.
Perusahaan-perusahaan yang
diklasifikasikan sebagai not
tinancially constrained, likuiditas
mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap keputusan
investasi aktiva tetap, dengan
koefisien regresi yang posilif.
Dengan demikian, semakin besar
nilai cash flow/net fixed assets (X)
semakin besar pula investmenl/
net fixed assets (Y).

Adanya pengaruh yang signifikan
dan positif tersebut disebabkan
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perusahaan yang diklasifikasi-
kan sebagai not financially
consirained mempunyai likuiditas
yang basar dan hulang yang
sedikit sehingga likuiditas yang
tersedia lebih banyak untuk
membiayai inveslasi aktiva
tetapnya. :

. Perusahaan-perusahaan yang
diklasifikasikan sebagai partiaily
financially constrained.
Perusahaan-perusahaan yang
diklasifikasikan sebagai partially
financially constrained, likuiditas
tidak mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap keputusan
investasi aktiva tetap.

Tidak terdapat pengaruh yang
signifikan tersebut disebabkan
perusahaan yang diklasifikasi-
kan sebagai partially financially
constrained, tidak mempunyai
hutang sebesar perusahaan yang
dikategorikan sebagai financiafly
constralned, tetapi juga tidak
memiliki tingkat likuiditas sebaik
perusahaan yang diklasifikasi-
kan sebagai not financially
constrained. Dengan demikian
perusahaan yang dikelompokkan
sebagai partially financially
consirained masih dapat mem-
peroleh sumber pendanaan
eksternal bagl investasinya.

. Perusahaan-perusahaan yang
diklasifikasikan sebagai
financially constrained.
Perusahaan-perusahaan yang
diklasifikasikan sebagai finan-
cially constrained, likuiditas
mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap keputusan
investasi aktiva tetap, dengan
koefisien regresi yang negatif.
Dengan demikian, semakin besar
nifai cash flow/net fixed assets (X)
semakin kecil investment/net fixed
assels (Y.

Adanya pengaruh yang signifikan
dan negatif tersebut disebabkan
perusahaan yang diklasifikasikan
sebagai financially consirained
mempunyai likuiditas yang kecil
dan hutang yang besar sehingga
likuiditas yang tersedia lebih
banyak untuk membayar hutang-

nya. Disamping itu, kondisi
perusahaan dimana cash flow
semakin kecil tetapi investasi
semakin meningkat adalah
disebabkan adanya tambahan
modal dari luar yang digunakan
untuk investasi misalnya dengan
adanya right issue sehingga
perusahaan mendapatkan
tambahan dana yang akan
digunakan untuk investasi aktiva
tetapnya. Beberapa perusahaan
sample temyata melakukan right
issue untuk menambah ekuitas-
nya yang diperlukan untuk
investasi.

3. Penggunaan analisis diskriminan

mampu mengelompokkan per-
usahaan menurut financially
constrained-nya lebih  baik
dibandingkan jika hanya meng-
gunakan perubahan DPS saja. Hal
initerutama nampak untuk kelompaok
Il (financially constrainady dimana

untuk analisis diskriminan men- -

dapatkan hasil yang lsebih baik
dibandingkan dengan psrubahan
DPS saja.

G. Saran

Penelitian yang akan datang
diharapkan untuk menambah jumlah
variabel independen (X} yang
relevan dengan investasi seperti
kesempatan investasi yang
diproksikan dengan marke! value/
net fixed assots.

2. Penelitian yang akan détang, dengan

mengacu pada penslitian Ini
disarankan untuk membandingkan
periode sebelum dan sesudah krisis
apakah ada perbedaan antara
pengaruh likuiditas 1lerhadap
kepulusaninvestasi akliva tetap bagi
perusahaan-perusahaan yang listed
di Bursa Efek Jakarta anlara periode
sebelum krisis dan sesudah krisis
tersebut. [l
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