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Abstrak

Risiko pasarmerupakan salah satu kemungkinan sumber ketidakstabilan keuangan,
menyebabkan kejatuhan suatu bank, jenis risiko yang harus dipantau serta dikurangi pada setiap
fase risiko sistemik @h salah satu indikatomicroprudential yang memantau stabilitas
keuangan untuknemprediksirisiko yang akan timbul dan dapat menyebabkan krisis yang
mengganggu sistem keuangan athersifat sisterk

Penelitian ini merupakan penelitian eksploratif yang bertujuan ingin melihat dampak
risiko pasar terhadap risiko sistemik dengan menggunakan 6 proksi risiko sistemik dengan dan
tanpa jeda 1 bulan pada sektor perbankan kasador perbankamenguasai 780% aset
pada sistem keuangan di Indonesia.

Hasil penelitian menyimpulkan bahwa kesi pasar berdampak 101%,2% dengan
hubungan arah yang positif pada perbankan di Indonesia, sisanya dipengaruhi oleh faktor faktor
lain.

Penelitian ini diharapkan berkontribusi pada para bankir dan bank central untuk
mengelola risiko pasamgar dapat memunkan risiko sistemik karena Indonesia belum
mempunyai Undang undang jaring pengaman sistem keuangan dalam menangani krisis yang
berdampak sistemik.

Kata kunci : Risiko Pasar, Risiko Sistemik, Perbankan, Regresi

1. PENDAHULUAN

Banking Pressure IndexBPI) danFinancial Stability IndeXFSI) menunjukan hal yang
sama pada krisis keuangan tahun 1997 dan 2008, yaitu melebihi ambang batas yang ditentukan
Alfiana et al (2016,2). Kelemahan BPI untuk mendeteksi kemungkinan terjadinya krisis
keuangan atastabilitas keuangan adalalkdak diketahuinya komposisi penggunaan 5 variabel
yang merupakan indikator dini krisis perbankan daak dipublikasikan secara rutin atau
dipublikasikan setelah periode kiris perbankbarakhir sehingga masyarakat awam, peaterh
sistem keuangameneliti tidak dapat mendeteksi gangguan / tekanan pada sistem keu&Bigan
menutupi kelemahan BPI yaitu menggunakan 14 variabel yang komposisinya diketahui serta
dipublikasikan setiap 6 bulan.

Risiko sistemik adalah ketidakstabilékeuangan akutIMF (2009113). Alfiana et al

(2015, 179) menghimpun istilah, sinonim dan penggunaan istilah risiko sistemik yang




digunakan oleh para peliti sebelumnya yaitu krisis perbankan, krisis keuangan sistemik, risiko
perbankan sistemik, krisgerbankan sistemik dan risiko perbankan sistePd@nggunaan istilah
yang berbeda beddiakibatkan dari belum sepakatnya definisi risiko sistemik yang merujuk
pada Schuler (2002,4) yang mengemukakatidak ada definisi risiko sistemik yang seragam,
Kaufman dan Scott (2003,3872) mengemukakanstilah risiko sistemik tidak didefinisikan
dengan jelas daarti tepatdaririsiko sistemikadalahambigy yang berartihal yang berbeda
untuk sesuatberbed. IMF (2009, 113) mengemukakan bahwa risiko sistemik sulit untuk
mendefinisikan damillio, Getsmansky, Lo, dan Pellizon (2012,537) mengemukakan belum
ada definisi risiko sistemik yang diterima secara luas.

Laeven dan Vlancia (2012, 9)memetakan negamegara yang mengalami krisis
perbankan sistemigada periode 197P011 dan Indonesiterimbaskrisis perbankan sistemik
dimanaposisi Indonesia ddndingkan negara lainnya (137 negara) terlihattdhel 1, periode
dan biaya krisis @rbankan 1972011

Berdasarkan tabel terlihat bahwancrease in public debfiscal cost, , liquidity support,
monetary expansion, , peak liquidipeak NPLdndonesialebih tinggi  dari rata rata negara
berkembang darata rata negara yang mengalami krisis perbankan, begitu juga dangka
waktu krisis, lebih panjang dari rata negara berkembang dan rata rata negara yang mengalami
krisis perbakan periode 1972011. Tabel Imenunjukan bahwa krisis perbankan sistediik
Indonesia relatif lebih parah dibandingkan negara lainnya, hal ini ditunjukan pula déggman
fiskal termahal, kenaikan hutang nomor 8 danoutput lossnomor 16 dari 137 negara

negara yang mengalami krisis perbankan periode-201Q (aeven dan ¥lencia, 2012,19).

Tabel 1
Periode dan Biaya Krisis Perbankan 12001

Mulai Berakhir Output Fi | Peak Liquidit Peak i Monetary
Negara Io:spu Clggta Li?qiidity Sll?gylnc;r{ N(;?_s I;Sgel;szérgt expansion
Indonesial 1997 | 2001 | 6.8 20.1 9.6 25.0 12.1 1.7 45
Ratarata | 2 tahun 23.0 | 3.8 11.5 57 4.0 21.4 8.3
Negara
Advanced | 3 tahun 32.9 10.0 22.3 11.1 30.0 9.1 1.3
Emerging | 2 tahun 26.0 10.0 22.6 12.3 37.5 10.9 1.2
Developing | 1 tahun 1.6

Sumber : Laeven dan Valencia (2012,17 dan 25) diolah kembali




Keterangan :

1. Fiscal cost ,increase in debtputput loss,monetary expansiordalam persen dafsross
Domestic ProductGDP).

Fiscal costdalam persentasi dari aset sistem keuangan.

Lamanya krisis dalam tahun.

Peak liquidity dan Liquidity supportdalam persentasi dateposits and foreign liabilities.
Peak NPLslalam persentasi dari total pinjaman.

abrowbd

Dari tabel 1 terlihatbesanya efek yang ditimbulkan krisis perbankan sistemiti
Indonesiadalam menjaga kestabilan sistem keuangan maka faktor faktor penyebab krisis
perbankan sistemik perlu di teliti kembali dan usakaha mengkaji risikeistemikserta usaha
untuk menurunkan tgkat risiko sistemik perlu ditingkatkan

Gambaran risiko sistemik di Indonesia yang dapat dilihat paancial stability indeks
(FSI)yang masih dibawah angka 2.

Gambar 1 Financial Stability Index (FSI)
Sumber : Bank Indonesia (2016,9)

Gambar 1Imenunjukan pergerakan financial stability index dimana FSI ini terdiri dari
indeks tekanan institusi perbankandeks efisiensi perbankan, indeks intermediasi perbankan
dan indeks stabilitas pasar keuangan.

Hasil penelitianBuhler dan Prokopczuk 2010, 1) , menyi mpul kan
delapan kasus risiko sistemik disektor perbankan secara signifikan lebih besar daripada semua
sekt or IhsarancefPgrsorial AQtomobiles & Parts, Food & Beverage, Basic Material,
Consumer Services,, Industriag& Household ,Technology Healthcaydnal ini juga ditunjang
dar i hasi l penelitian Muns dan Bijlsma (201

secara signifikan relatif lebih besar terjadi pada sektor perbankan dibandingkan 3 sektor lainnya




yaitu makanan, asuransi dan konstrukbial ini yang menyebabkan mengapa risiko sistemik di
sektor perbankan di teliktembali karena dominasi sektor perbankan dalam sistem keuangan
suatu negara akan terganggu akibat sektor perbankan mengalami gangguan.

Sulitnya mengatasi ketidakstabilan sistem keuangan dikarenakan adabggd pilihan dalam
menghimpun dan menyalurkan dana dalam sistem keuangan aidbasii produk keuangan
yang semakin beragam, berkembang, kompleasn dinamis, yang berdampak pada
menirgkatnya jenis jenipemicu ketidakstalan sistem keuangan baru begitu pula sumber
sumbernya.

Stabilitas sistem keuangan adalah persyaratan prakondisi yang penting bagi pertumbuhan
ekonomi. Jika sistem keuangan tidak berfungsi secara efisien dan kdatabil maka
pendistribusiandanatidak maksimal oleh karena itpelaksanaan simpan pinjam dana (fungsi
intermediasi) yang terjadi dalam sistem keuangan tidak akan berjalan dengan baik pula.
MacFarl ene (1999, 34) mengemukakan A stabilit
adalah  upaya untuk menghindari teérjiany a kr i si s Kk éAcharyad2009@24)s el an j
mengemukakan Nfsebuah krisis keuangan di katak
sama atau jika kegagalan suatu bank menjalar sebagai penularan yang menyebabkan kegagalan
s e uml a hRacbkas Kab . Vasiliauskaite (2012,38enggambarkan klasifikasi krisis
keuangan dimana krisis perbankan adalah salah satu bagian dari krisis keuangadatilih
sumber krisis keuanganhal ini ditunjang oleh pendapat Deltuvaite (2013,15), yang
mendefni si kan Akrisis perbankan sebagai konsekucé
perbankan mel alui satu atau | ebih saluran pro

Risiko pasar adalah salah satu risiko dalam bidang keuaRigko pasar merupakan
penyebab kejatuhan bank (Gonzalez dan Hermosillo, 1999a,37), salah satu indikator
microprudentialyang memantau stabilitas keuangan umtknprediksi risiko yang akan timbul
dan dapat menyebabkan krisis yang mengganggu sigeam@gan atau bersifat sisten{ikvan,

Leone, Gill, Hilbers, 2000,4; Bank Indonesia ,2007,10&14), salah satu kemungkinan sumber
ketidakstabilan keuangan (Hauben, Kakes dan Schinasi,2004,19; Schinasi,2005,6), dan jenis
risiko yang harus dipantau dan dikagi pada setiap fase risiko sistemik (Blancher, Mitra,
Morsy Otani, Severo, Mderama (2013,8)Risiko pasamembentuk terjadinya risiko sistemik

dan sampai saat ini masih jarang diteliti terutama di Indonesia.




Gambar 2 Risiko Pasar
Sumber : Bankndonesia (20144a,107)

Gambar 2 menunjukan risiko pasar perbankan Indonesia yang diwakiliiotekator Rasio
Posisi Devisa Neto dengan modal, dimana setiap kelompok bank berdasarkan kegiatan usaha
(BUKU) menunjukan risiko pasar yang berbedBasio Posisi Devisa Neto yang masih jauh
dibawahthreshold ketentuan Bank Indonesia sebesar 20%, yang menunjukan ketahanan
perbankan terhadap gejolak nilai tukar yang rendah. Rendahnya risiko nilai tukar dipengaruhi
oleh posisi net long valas dari pada aset valas perbarftagihan lebih besar daripada
kewajiban) yang artinya pelemahan nilai tukar yang dimutahun 2013 padaemester 2
terhadap risiko permodalan badkakukan melalui peningkatan aset valas sehingghgmkan
mengupayakan net long valas yang tinggi akibat kecenderungan depresiasi rupiah.

Tujuan penelitian ini adalah untukelihat dampak risiko pasar terhadap risiko sistemik
dan hubungan arahnya melalui 6 proksi risiko sistemik (Alfiana et.al, 201tb) {3i proksi
penurunan kredit; (2) proksi penurunan aset; (3) proksi penurunan pertumbuhan kredit; (4) proksi
penurunan pertumbuhan aset; (5) proksi rasio penurunan kredit dengan penurunan aset; (6)
proksi penrunan pertumbuhan kredit dengan penurunammpaunhan aset, dengan dan tanpa jeda
1 bulan.

Manfaat penelitian ini adalah mencari proksi risiko sistemik mana yang signifikan
dipengaruhi oleh risiko pasar serta dampak risiko pasar terhadap risig@mik karena
Indonesia belum mempunyai Undang undajaging pengaman sistem keuangan untuk

mengantisipasi krisis perbankan yang berdampak sistemik.




2.KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

2.1. Risiko Pasar
Bank Indonesia (20H]4) mendédinisikan risiko pasar adalahsiko pada neraca da rekening

administrasi yang didalamnya terdapagkening derivatif termasuk risiko akibat harga option

yang mengalami perubahan, disebabkan karena kondisi pasar yang berubah secara keseluruhan
Pemantauan risiko pasar bertujuan mengurangi efek yank didlaginkan dari perubahan

kondisi pasar terhadap permodalan dan aset bank. Adek8i pisiko pasardalam peraturan

Bank Indonesia, namugang akan digunakan adalah rasiotal derivatif dengan total aset

berdasarkan ketersediaan data yang ddipkses oleh publik.

2.2 Risiko Sistemik
Risiko sistemik adalah risiko gangguan terhadap jasa keuangan yang disebabkan oleh

penurunan darsemua atau bagian dari sistem keuangan yang mempunyai potensi konsekuensi
negatif yang serius bagi perekonomian. (iMF, FBS, BIS)dalam Caruana (2010,2) Definisi

lain risiko sistemik adalah kecenderungan ketidakstabilan pada sebagian atau seluruh sistem
keuangan akibat adanya&terkaitan antar institusi dengan/ dan/ atau pasar keuanggaksi,

ukuran bank, contagion, kompleksitas usad®ata trend perilaku yang berlebihan dari institusi
keuangan dalam aktifitasnya pada siklus ekonormkBndonesia (2014,89)

Efek dari risiko sistemik adalai1l) mendistorsi pasokan kredit dan modal untuk
ekonomi riil menurutAdrian dan Brunermeir (2008,1); (2) Kapasitas seluruh sistem keuangan
terganggu menurut Adrian dan Brunermeir (2011,1);n{8hgurangi intermediasi pasokan
modal tersebut untuk ekonomi riilnenurutAcharya (2009) dalam Hiinger (2009,4); (4)
Penurunan dan kekurangan modal lembaga keuangan ketika sistem keuangan kekurangan
modal secara keseluruhammenurut Acharya, Pederson, Philippon, and Richardson (2010b,1);
(5) penurunan dari semua atau bagian dari sistem keuangaryang memiliki potensi
konsekuensi negatif yang serius bagi ekonomi riil meniMié®, FBS, BISuntuk G20 dalam
Caruana (2010,2) ; (6pengarah ke penurunan ketersediaan kredityang memiliki potensi
untuk mempengaruhi ekonomi riil menurdtcharya (20114,) (7) trend kekurangan modal
lembaga keuangan dimana sistem keuangan kekurangan modal secara keseluruhan.

menuruteEngle, Jondeau, Rockinger (2012,1)




2.3 Hubungan antara Risiko Pasar dengan Risiko Sistemik

Gonzalez dan Hermosillo (1999a,3vienyimpulkan bahwa kejatuhan suatu bank salah
satunya disebabkan kondisi risiko pasar. Hauben, Kakes dan Schinasi (2004,19), Schinasi
(2005,6) menyebutkan bahwa risiko pasar adalah salah satu kemungkinan  sumber
ketidakstabilan keuangan,dan IMF (2009 ) I18engatakan bahwa ketidak stabilan akut itu
adalah risiko sistemik. Berdasarkan kesimpulan pendapat Kaufman dan Scott (2003,371),
Adrian dan Brunermeir (2008,2011,1), ECB (2010,138), Billio, Getmansky, Lo dan, Pelizzon
(2012,537) menyatakan bahwa kekst@bilan keuangan adalah risiko sistemik. Blancher,

Mi tr a, Morsy Otani, Sever o, Val derama (2013, ¢

pantau dan dikurangi pada setiap fase risiko sistemik adalah risiko pasar. Evan, Leone, Gill,
Hilbers (2000,4) Bank Indonesia (2007,10&14) melakukan pemantauan stabilitas keuangan
untuk memprediksi risiko yang akan timbul dan dapat menyebabkan krisis yang mengganggu
sistem keuangan atau bersifat sisterfida 2 indikator yaitu indikatomicroprudentialdan
indikator makro ekonomi. Pemantauan indikatoicroprudential dapat mengetahui potensi

risiko pasar.

2.4. Hipotesis
Hipotesis penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Risiko pasaberdampak positif terhadasiko sistemik menggunakan proksi penurunan
kredit

2. Risiko pasaberdampak positif terhadagsiko sistemik menggunakan proksi penurunan
aset

3. Risiko pasar berdampak positif terhadapisiko sistemik menggunakan proksi
pertumbuhan kredit

4. Risiko pasar berdampak positif terhadapisiko sistemik menggunakan proksi
pertumbuhan aset

5. Risiko pasar berdampak positif terhadap risiko sistemik menggunakan pevksunan
kredit terhadap penurunan aset

6. Risiko pasar berdampak positif terhadap risiko sistem#énggunakan proksi rasio
penurunan pertumbuhan kredit terhadap penurunan pertumbuhan aset

7. Risiko pasar berdampak positif terhadap risiko sistemik menggunakan proksi penurunan

kredit dengan dengan jeda 1 bulan




8. Risiko pasar berdampak positif terhadajkdssistemik menggunakan proksi penurunan
aset dengan jeda 1 bulan

9. Risiko pasar berdampak positif terhadap risiko sistemik menggunakan proksi
pertumbuhan kredit dengan jeda 1 bulan

10. Risiko pasar berdampak positif terhadap risiko sistemik menggunakeksi p
pertumbuhan aset dengan jeda 1 bulan

11. Risiko pasar berdampak positif terhadap risiko sistemik menggunakan proksi penurunan
kredit terhadap penurunan aset dengan jeda 1 bulan

12. Risiko pasar berdampak positif terhadap risiko sistemik menggunakani pasks
penurunan pertumbuhan kredit terhadap penurunan pertumbuhan aset dengan jeda 1

bulan

3. METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan metode eksploratif dengan tipe penelitian verifikatif dengan
menggunakan regresi dan data sekunder. Data o#sirisiko sistemik dan risikgpasar
dikumpulkan dari industri perbankan ldidonesia periode Juli 2011November 2014. . Objek

penelitian ini adalah risiko sistemik yang ditimbulkan dari rigksar.

Model hubungan antara risiko sistemik dan ripksar

RISIKO SISTEMIK = f (RISIKOPASAR) é é é . (1)
RISIKO SISTEMIK =k + b (RISIKO PASAR) é . ée. . .. (2)
Dimana:

n ( x RRAASARKRISIKO SISTEMIK)i ( x Rl BASKRD( xRl S| KO S| STEMI K)
D= mr e é .(3)
n ( x RRASARKIQ x R BASKRP

x RISIKO SbSTEMI RASAR K O
S — 666 (4)

Korelasi (r)




Korelasi adalah sebagai berikut :

n ( x RRAASARKRISIKO SISTEMIK)T ( x R | BASKRD (xRI SI KO SI STEMI K)

USSR S———— SUREEST—— .. (5)
(n (x RASSBRKOx RIBASKRE)“(n (x RISIKO(SI RKTBMKIK %1 STEMI K)

Koefisien Determinan (R)
R =r? é. . é (6)

Proksi RISIKO SISTEMIK :

PENURUNAN KREDIT= KREDIT n+1 - KREDIT n 6é.. (7)
PENURUNAN ASET= ASET n+1 -ASETn - (8)
PENURUNAN KREDIT n+1 - KREDIT n

PERTUMBUHAN S S - éé (9)
KREDIT KREDIT n

PENURUNAN ASET n+1 - ASET n
PERTUMBUHAN ASET = L (10)
ASET ASET n

RASIO KREDIT n+1 - KREDIT n

PENURUNAN KREDIT SR S— 6. 11) (
DAN PENURUNAN ASET ASET n+1 - ASET n

RASIO PENURUNAN KREDIT n+1 - KREDIT n

PERTUMBUHAN KREDIT - S——

DENGAN KREDIT n

2YNS] (o T —— — 6 (12)

PENURUNANAN ASET n+1 - ASET n

PERTUMBUHAN S —

ASET ASETn

Sumber : Alfiana (2015)

Proksi RisikoPasar
Total Derivatif
RISIKO PASAR e é é (13)




Total Aset
SumberBank Indonesia (2011b,8)

Populasi dan Sampel

Metode penarikan sample menggunakan sensus, seluruh bank umum yang ada di Indonesia

sebanyak 119 bank

Teknik Pengumpulan Data

Pengumpulan data menggunakan studi kepustakaan berupa laporan penelitian, teks jurnal, surat

kabar, proceeding dan pengumpulan data sekunderBdawk Indonesia dan Otoritas Jasa

Keuangan

4 HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1. Hasil Penelitian

Dampak risiko pasar terhadap risiko sistemik dengan dan tanpa jeda 1 bulan dapat

dilihat pada tabel 2

Tabel 2
Dampak dan Signifikansi pada Model Persamaan antara
Risiko Pasar dengan Risiko Sistemik

Proksi risiko sistemik

RASIO

PERTUM || PERTUM || PENURUNAN RASIO PENURUNAN

PENURUNAN (| PENURUNAN BUHAN BUHAN KREDIT PERTUMBUHAN KREDIT

KREDIT ASET KREDIT ASET TERHADAP TEHADAP PENURUNAN

PENURUNAN PERTUMBUHAN ASET

ASET
| R 0.00¢| 0.00d]  0.007| 0.01§ 0.08¢| 0.114
. | sid| 0.536| 0.213] 0596 0.43] 0.05¢| 0.033
egres = =
tanpa jed| pg| ~ 40-934.5] 56.599.9] 0.018  0.013 0.74 1.168
1 bular 9.179 5.947 9.256|  5.96 8.96¢ 9.01(¢
b -629.111 0.00( 1.934 -4.05§]  367.23! 645.314
-0.623 -1.264 0.533| 0.223 1.946 2.
| R 0.061]| 0.00d,  0.16J] 0.03 0.104| 0.124
Regred|_sig 0.11§| 0540  0.00§ 0.22€| 0.03¢| 0.023
dengafl Il 4220060 53.433.4 0.019[  0.013 0.703 1.093
jeda ] 9.56 5.143]  10.083] 5.437 7.845 7.897
bulan ,{[15.934.638,2] 14.499.52 9.481 6.56] 435.1] 736.904
1.596 0.61€ 2.750|  1.227 2.146 2.349
Sumber : Hasilpengolahan data
( \
L 0]




Menggunakan regresi tanpa jeda 1 bulan terlihat proksi risiko sistemik penurunan
kredit, penurunan aset, pertumbuhan kredit, pertumbuhan aset tidak signifikan. hanya proksi
risiko sistemik dengan menggunakan rasio penurunan pertumbuhan kredit terhadapgmenu
pertumbuhan aset yang signifikan dengan U =
aset, signifikan pada U = 10 %. Ri si ko pasa
sampai 11% dengan hubungan arah yang positif.

Menggunakan regreslengan jeda 1 bulan, risiko sistemik dengan proksi penurunan
kredit, penurunan aset, pertumbuhan aset tidak signifikan, hanya proksi risiko sistemik
pertumbuhan kredit, rasio penurunan kredit terhadap penurunan aset, rasio penurunan
pertumbuhan kreditteradap r asi o penurunan pertumbuhan as
Risiko pasar berdampak kepada risiko sistemik sebesar 10,6%% dengan arah yang positif.

4.2 Pembahasan

Bank Indonesia menggunakan 8 proksi risiko pasar sesuai dengan lampirzor
13/24/DPNP tanggal 25 Oktober 20Burat Edaran Bank IndonesiaAkibat keterbatasan data
bulanan yang tersedia dan dapat diakses masyarakat unmatitige ini hanya menggunakan 1
proksi risiko pasar yaitu rasio total derivatif terhadap teisetsedangkan risiko sistemik
menggunakan 6 proksi mengikutipenelitianAlfiana et al (2015,269)
Hasil penelitian Gonzales dan Hermosillo (1999428 menyatakan bahwa risiko pasar
berpengaruh secara positif terhadap risiko sistemik. Hasil peneilieama et al (2016 b,80)
menggunakamegresi berganda deng@nvariabel yang mempengaruhi risiko sisterdégngan
menggunakan proksi pertumbuhan krealignunjukan risiko pasar tidak berpengaruh pada risiko
sistemik karena tidak memenuhi uji normalitagad Hasil penelitian Alfiana et al (201641)
dimana menggunakan 12 variabel untuk ketidakstabilan keuangan yang menggunakan proksi
pertumbuhan kredit, menunjukan bahwa risiko pasar tidak ridak berpengaruh pada
ketidakstabilan keuangan.

Hasil penelitianini menunjukkan menggunakan regresi linear dengan 6 proksi risiko
sistemik dimana hanya proksi risiko sistemik dengan menggunakan rasio penurunan
pertumbuhan kredi't terhadap penurunan pertumb

rasio penurunan kredt t er hadap penur unan danganhubungan aahi f i k a




yang positif. Jadi tidak bertentangan dengan dengan hasil penelitian adtaab(2016,80)
karena penggunaan proksi risiko sistemik pertumbuhan kredit sama sama tidak signifikan.

Hasil penelitian Gonzales dan Hermosillo (199948 menyatakan bahwa risiko pasar
berpengaruh secara positif terhadap risiko sistemik tidak bertentangan dengan penelitian ini jika
menggunakanrasio penurunan pertumbuhan kredit terhadap penurunan peittam aset yang
signifikan dengan U = 5% dan rasi o penurunan
U = 10% dengan hubungan arah yang positif.

Bila menggunakan jeda 1 bulan dimana adanya gangguan pada risiko pasar baru akan berdampak
padarisiko sistemik setelah 1 bulan, proksi risiko sistemik pertumbuhan kredit, rasio penurunan
kredit terhadap penurunan aset, rasio penurunan pertumbuhan kredit terhadap rasio penurunan
pertumbuhan asetsi gni fi kan dengan u = 5 %an proksla s i |
pertumbuhan kredinenunjukan hasil yaang berbeda dengan penelitian alfiana el al (2016b,80)
dan alfiana et al (20164, 21)

Risiko pasar berdampak kepada risiko sistemik sebesar 1:0B92% dengan arah yang
positif. Banyak faktor yang mempeawihi risiko sistemik seperti risiko kredit, risiko likuiditas,
risiko ketersediaan modal, contagion, inflasi, suku bunga, bank run, harga minyak, risiko
kejadian dan lain lain. Pengaruh risiko pasar antara 10,%%2% dengan hubungan yang

positif termasuk tinggi karena banyaknya variabel yang berdampak pada risiko sistemik.

5 KESIMPULAN

Risiko pasar termasuk risiko @vgen institusi keuangan,apabila istitusi keuangan
mengalamirisiko pasar, langsung tidak langsung, besar maupun kecil akan berdpagsk
risiko sistemik, apalagi sektor perbankan mendominasi-86% aset pada sistem keuangan
IndonesiaSesuai dengan hasil penelitian terdahulu Gonzales dan Hermosillo (1499 d&iko
pasar berdapak pada risiko sistemik dengan menggunakan prokspétiumbuhan kredit; (2)
Rasio penurunan kredit terhadap penurunan aset; (3) rasio penurunan pertumbuhan kredit
terhadap penurunan pertumbuhan asgara 10,5% 16,2% dengan arah yang positif sisanya
dipengaruhi faktor faktor lain .

Keterbatasanpenelitian ini adalah (1) metodologinya sederhana dengan hanya
menggunakan regresi linear (2) Menggunakan proksi rasio total derivatif terhadap total aset dari

statstik perbankan Indonesia yasgbenarnya ada 8 proksi risiko mark&t Pergerakan data




risiko pasar dari stestik perbankan Indonesia secara total kurang mencerminkan pergerakan
risiko pasar secara individual bank.

Penelitian ini diharapkan berkontribusi pada banker dan Bank sentral untuk mengelola
risiko pasaragar dapat menurunkan risiket@mik karena Indonesia belum mempunyai Undang
undang jaring pengaman sistem keuangan untuk mengantisipasi krisis perbankan dengan dampak
sistemik

Untuk penelitian lanjutan, disarankan menggunakan faktor faktor lain yang diduga dapat
mempengaruhi risiko stemik serta proksi proksi lain yang memungkinkan karena risiko pasar
dengan proksi rasio total derivatif terhadap total aset hanyak berdampak-1G5%% dengan

arah yang positif.
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Abstrak

Penelitian ini bertujun untuk: mengidentifikasi dan menganalisis inovasi bisnis yang meliputi
inovasi produk, inivasi proses dan sistem organisasi yang dilakukan oleh usaha tani tebu dan
pabrik gula,skemapembiayaan usaha yang sesuai bagi usaha tani treleagevaluasi sistem

bagi hasil produksi gula dan produk turunannya yang telah diterapkan antara usaha tani tebu dan
mitra di Kabupaten Bondowoso. Rancangan penelitian menggunakan exploratory research
dengan unit analisis kelompok usaha tani tebu di katemp Bondowoso. Informan penelitian
meliputi petani tebu, ketua kelompok tani, pimpinan pabrik gula, petugas penyuluh pertanian
lapangan. Engumpulan datanelalui wawancaranendalam, observasi, dokumentdan FGD.

Metode analisis data menggunakan metodeggulasi. Hasil penelitian menyimpulkan bahwa:
Usaha tani tebu dan mitra pabrik gula di kabupaten Bandowoso hanya melakukan inovasi bisnis
menyangkut inovasi proses saat penanaman dan pemilihan bibit unggul dan inovasi sistem
organisasi dengan melakukaerubahan kepemilikan usaha tani tebu menjadi kepemilikan
secara kelompok, skema pembiayan usaha bagi usaha tani tebu dapat dilakukan dengan dua
alternatif skema, yaitu skema pembiayaan salam atau skema pembiayaan salam pararel, sistem
bagi hasil prodksi gula dan produk turunan yang dilakukan selama ini dirasakan sudah adil oleh
para petani (usaha tani tebu).

Kata Kunci : inovasi bisnis,skemapembiayaanusaha sistem bagi hasil

Pendahuluan

Perkembangan lingkungan bisnis terjadi secara dinamempengaruhi setiap perusahaan.
Perubahan teknologi dan variasi produk yang cepat mempengaruhi perkembangan semua
industri. Era perdagangan bebas dunia akan mereduksi bea masuk antar negara. Tantangan yang
akan dihadapi adalah terbukanya batas wilayaltbdtas persaingan, sehingga kegiatan ekonomi
bergantung pada persaingan global yang bebas terbuka, dimana hanya pelaku bisnis yang kuat
yang akan menang dan tetap bertahan. Kemajuan teknologi yang cepat dan tingginya tingkat
persaingan menuntut perusahaarul terus menerus melakukan inovasi produk yang pada
akhirnya akan meningkatkan kinerja bisnis organisasi.




Kinerja bisnis menjadi kunci pokok suatu bisnis untuk tetap bisa bertahan dalam era
global. Banyak faktor yang menentukan kinerja bisnis suatu isagnsalah satu diantaranya
adalah inovasi. Inovasi dapat diartikan sebagai proses teknologis, manajerial dan sosial, dimana
gagasan atau konsep baru pertama kali diperkenalkan untuk dipraktekkan dalam suatu kultur
(Quinn, Baruch & Zien, 1996)Hasil panelitian sebelumnya yang dilakukan pada usaha tebu di
kabupaten Bondowoso (Dimyati dkk, 2014) menunjukkan bahwa, terdapat beberapa faktor yang
mempengaruhi peningkatan inovasi bisnis usaha tani tebu yaitu faktor pertama adalah sistem
pembiayaan bagi hashtara petani tebu dan pabrik gula (PG) sebagai pihak yang membeli hasil
panen tebu petani. Hal ini dapat diartikan bahwa dengan semakin baiknya sistem bagi hasil yang
diterima oleh para petani tebu maka akan semakin mendorong peningkatan inovasahignis y
dilakukan oleh petani tebu dalam hal perbaikan produk yang dihasilkan. Faktor kedua adalah
asset dalam bentuk kas yang dimiliki oleh petani tebu. Berdasarkan hasil penelitian Dimyati dkk
(2014) tersebut dapat di ketahui bahwa dengan uang yang dinpétani dapat mencari
teknologi yang dapat meningkatkan baik secara kualitas maupun kuantitas hasil usaha tebu.
Asset yang dimiliki juga dapat berguna untuk melakukan berbagai pengembangan dan
pembaharuan dalam penerapan teknologi terbaru usaha tarddk,hal ini pabrik gula (PG)
dapat memberikan pembayaran dimuka kepada petani tebu, agar petani tebu dapat
memaksimalkan dan memperbaiki hasil produksi tebunya. Adanya peningkatan inovasi yang
dilakukan oleh para petani tebu ini diharapkan dapat meaikghk kinerja petani tebu itu
sendiri. Peningkatan kinerja petani tebu akan meningkatkan kapasitas produksi gula di pabrik

gula, sehingga permintaan tebu dari pabrik gula semakin meningkat dari tahun ke tahunnya.

Berdasarkan latar belakang masalah tersebut, maka permasalahan yangb akan dibahas
dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut: 1) bagaimanakah inovasi bisnis yang
meliputi inovasi produk, proses dan sistem organisasi yang dilakukan oleh usakeauatan
mitra pabrik gula, 2) bagimanakakemapembiayaan yang sesuai bagi usaha tani tebu, 3)
bagaimanakah penilaian usaha tani terhadap sistem bagi hasil produksi gula dan produk
turunannya yang diterapkan antara usaha tani tebu dengan mitra pabki&bupaten

Bondowoso.




Landasan Teori
Inovasi Bisnis

Kemajuan teknologi yang cepat dan tingginya tingkat persaingan menuntut perusahaan
untuk terus menerus melakukan inovasi yang pada akhirnya akan meningkatkan kinerja bisnis
organisasi. Inovasi produk merupakan salah satu dampak dari perubahan tekmajaggpat
dan variasi produk yang tinggi akan menentukan kinerja organisasi (Hurley & Hult, 1998).
Inovasi adalah memulai atau memperkenalkan sesuatu yang baru. Kebanyakan peneliti sepakat
atas definisi inovasi yang mencakup hasil produk dan proses bavasiryang tinggi baik itu
inovasi proses maupun inovasi produk akan meningkatkan kemampuan perusahaan menciptakan
produk yang berkualitas. Kualitas produk yang tinggi akan meningkatkan keunggulan bersaing
perusahaan yang pada akhirnya berdampak padgakpenusahaan. Inovasi merupakan proses
teknologis, manajerial dan sosial, dimana gagasan atau konsep baru pertama kali diperkenalkan
untuk dipraktekkan dalam suatu kultur (Quinn, Baruch & Zien, 1996). Inovasi merupakan faktor
penentu dalam persaingan ustki dan merupakan senjata yang tangguh unti menghadapi

persaingan.

Inovasi organisasi dapat diinterprestasikan secara luas dan bervariasi dengan berbagai
cara. Inovasi merupakan pemberian solusi baru yang dapat memberikan nilai pada pelanggan.
Inovasi sebagai fenomena psikologi dan sosial budaya, dimana kedua aspek tersebut dapat
merupakan kunci keberhasilan atau kegagalan suatu organisasi (Daghfous, Petrof & Pons, 1999).
Fokus utama inovasi adalah penciptaan gagasan baru, yang ada gilirannya akan
diimplementasikan kedalam produk baru, proses baru. Tujuan utama proses inovasi adalah
memberikan dan menyalurkan nilai pelanggan yang lebih baik. Inovasi dapat dipandang dengan
pendekatan strukturalis dan pendekatan proses. Pendekatan strukturalis memamdesig in
sebagai suatu unit dengan parameter yang tetap seperti teknologi dan praktekmmeanaje
sedangkan pendekatan proses memandang inovasi sebagai suatu proses yang kompleks, yang
sering melibatkan berbagai kelompok sosial dalam organisasi (&vedn1999). Inovasi lebih
merupakan aspek budaya organisasi yang mencerminkan tingkat keterbukaan terhadap gagasan
baru. Dilain pihak kemampuan inovasi merupakan kemampuan organisasi untuk mengadopsi

atau mengimplementasikan gagasan baru, proses dan prodikibaey & Hult, 1998)




Tingkat inovasi diukur dengan pengukuran garis kontinum, dimana tingkat inovasi
rendah menggambarkan individu/unit dalam organisasi lemah dalam mengadopsi inovasi,
sementara pihak tingkat inovasi yang tinggi menggambarkan posipsiagang kuat dari
individu/unit dalam organisasi (Doughfous Petrof & Pons, 1999). Kecenderungan organisasi
untuk mengadopsi inovasi bersifat tidak konstan untuk setiap jenis inovasi. Dalam hal ini
berbagai karakteristik organisasi berinteraksi bersamgaseberbagai dimensi organisasi untuk
menentukan kemungkinan adopsi inovasi dalam organisasi (Cooper, 1998). Jenis inovasi yang
banyak digunakan peneliti adalah inovasi produk dan inovasi proses.

Inovasi Produk

Inovasi produk didefinisikan sebagai pr&datau jasa baru yang diperkenalkan ke pasar
untuk memenuhi kebutuhan pasar (Damanpour, 1991). Selanjunta Lukas & Farel (2000)
membedakan i novasi pr oduk pradua Bne exiergsiansnkeatdt e g or i
productsdannew to the worlgroduct.Product line extensionadalah produk yang relatif baru
di pasar namun tidak baru bagi perusahd#ee to producadalah produk yang relatif baru bagi
perusahaan namun relatif sudah dikenal di pa$aw to the world produadalah produk baru

baik bagi grusahaan maupun bagi pasar.

Inovasi Proses

Inovasi proses menggambarkan perubahan dalam cara organisasi memproduksi produk dan
jasa akhir dari suatu perusahaan (Cooper, 1998). Inovasi proses merupakan saran untuk
meningkatkan kualitas dan juga penghematan biaya. Hal ini mencerminkan bahwa a&ssi pr
inovasi diakui dapat meningkatkan efisiensi produksi dan kualitas produk yang dihasilkan.
Penilaian konsumen akan kualitas bersifat subyektif dan. kualitas penting bagi suatu perusahaan.
Kualitas produk akan memberikan kontribusi besar terhadap kepyaslanggan. Konsep
kualitas itu sendiri sering dianggap sebagai ukuran relatif kebaikan suatu produk atau jasa yang
terdiri atas kualitas desain dan kualitas kesesuaian. Kualitas dalam perspektif TQM, dipandang
secara luas, dimana tidak hanya aspekl tssga yang ditekankan, melainkan juga meliputi
proses, lingkungan dan manusia. Kualitas adalah kesesuaian antara produk (barang maupun jasa)

dengan spesifikasi kebutuhan pelanggan. Jika perusahaan melakukan suatu hal yang tidak sesuai




dengan harapan pelggan berarti perusahaan tersebut tidak memberikan kualitas yang baik.
Perbaikan dan pengukuran kualitas secara -teergerus, karyawan diberdayakan untuk
memecahkan masalah (dengan catatan manajemen menyediakalatajahng cocok), maka
kualitas dapat dempurnakan.

Setiap organisasi mendefinisikan kualitas berdasarkan tujuan, harapan, budaya, dan
pelanggannya masingasing. Menurut Zhang (2000) terdapat dua variasi pendekatan terhadap
konsep kualitas, yaitu pendekatan kualitas yang obyektif dan peadduatlitas yang subyektif.
Pendekatan obyektif menekankan pada pandangan terhadap kualitas secara internal, melalui
pendekatan produksi dan penawaran. Pendekatan subyektif menekankan pada pandangan
terhadap kualitas secara eksternal yaitu kesesuaiamkpaidu jasa yang dihasilkan dengan
standar eksternal yaitu keinginan atau harapan pelanggan. Kualitas dapat dilihat dari dua
perspektif, yaitu perspektif produsen dan perspekti konsumen (Russel & Taylor, 1996) dalam
Dimyati dkk, 2014). Kualitas produk dah perspektif produsen, dikaitkan dengan standard
produksi dan biaya, artinya produk dinilai berkualitas jika memiliki kesesuaian terhadap
spesifikasi dan memenuhi persyaratan biaya. Perspektif konsumen, kualitas produk dapat tercipta
jika terjadi kesesuan antara perspektif produsen dan perspektif konsumen yang disebut
kesesuaian untuk digunakan konsumiemngss for Consumer UsePayne (2000) memandang
kualitas dari dua perspektif, yaitu internal dan eksternal. Kualitas internal didasarkan pada
kesesuan dengan spesifikasi atau standar yang telah ditetapkan perusahaan. Kualitas eksternal
didasarkan pada kualitas yang dipersepsikan oleh pelanggan relatif.

Pemahaman akan adanya perbedaan pandangan terhadap kualitas tersebut dapat
bermanfaat dalam mengat&onflik-konflik yang kadang kala timbul di antara para manajer
dalam departemen fungsional yang berbeda. Poin yang penting untuk memenangkan persaingan
adalah bahwa kualitas harus dilihat dari sudut pandang pelanggan bukan dari perusahaan. Oleh
sebab m, kualitas harus diukur berdasarkan perspektif pelanggan (Payne, 2000 dan Zhang,
2001).

Kualitas produk dicapai melalui inovasi yang berkelanjutan. Untuk terjadinya inovasi
yang berkelanjutan dibutuhkan komitmen manajemen yang tinggi pada kualitassulerma
pengawasan tinggi pada kualitas produk sehingga ter@adi defecatau kesalahan mendekati

nol. Kualitas produk dilihat pelanggan dari daya tahan produk, desain produk, dan




manfaat/fungsi dari produk itu sendiri, sehingga jika perusahaan menguktaskpeoduk yang
diproduksi selain dilihat secara teknis, juga dapat dilihat dari bagaimana sikap pelanggan atas

kualitas produk. Semakin positif respon konsumen maka semakin tinggi kualitas.

Inovasi perusahaan baik inovasi proses dan inovasi produknadaimgkatkan kualitas
produk. Perusahaan melalui inovasi produk dan inovasi proses akan menciptakan berbagai desain
produk sehingga meningkatkan alternatif pilihan, meningkatkan manfaat/nilai yang diterima
pelanggan, yang pada akhirnya akan meningkatkaalitks produk sesuai yang diharapkan

pelanggan.
Skema Pembiayaan UMKM dan Sistem Bagi Hasil

Pelaku UMKM adalah masyarakat asli Indonesia yang sangat menjunjung tinggi nilai
nilai tradisional khas Indonesia. Mereka sangat menjunjung tinggi rasa kekeluargaan dan gotong
royong, keadilan, serta berbagi suka dan duka. Nilai tradisional Indonesia dggreg
dikembangkan sebagai konsep dan sistem kelembagaan tradisional yang universal untuk
menunjang sistem pembiayaan UMKM adalah pola bagi hasil (loss and profit sharing). Bagi
hasil merupakan konsep dan pranata tradisional yang sudah dipergunakan syeinakaa
Indonesia sejak sebelum kedatangan bangsa Belanda. Pola bagi hasil memperhatikan asas
kesederhanaan, transparan, kebersamaan dan keadilan, murah serta mudah dijangkau. Pola bagi
hasil menghendaki adanya semacam lembaga keuangan mikro (LKM), iSelbalgaga lokal
pengelola dana. Lembaga ini harus muncul dan terbentuk atas aspirasi penuh dari bawah
(masyarakat), dikelola oleh masyarakat, dan hasilnya untuk masyarakat. Pemerintah (daerah)
sifatnya hanya sebagai mobilisator, yang siap membantu beulgsdis modal awal, dan
membinanya dari sisi organisasi dan manajemen.

Bagi hasil adalah sebuah kontrak pengembalian dari kontrak investasi, berdasarkan suatu
periode tertentu dengan karakteristik yang tidak tetap dan tidak pasti besar kecilnya perolehan
tersebut. Karena perolehan itu sendiri bergantung pada hasil usaha yang telah terjadi. Bentuk
sistem bagi hasil adalah sebagai berikut (Muhammad, 2001):

1. profit sharing (disebut pula proféndloss sharing), yang dijadikan dasar perhitungan adalah
profit, yang merupakan selisih antara penjualan/pendapatan usaha dabidyayasaha,

baik berupa harga pokok penjualan/biaya produksi, biaya penjualan, serta biaya umum dan




administrasi. Profit sharing dapat diartikan sebagai sistem pembagian keuntungan yang
didapat dari suatu usaha,;

2. gross profit sharing, yang dijadikan dasar perhitungan adalah gross profit (laba kotor), yakni
penjualan/pendapatan usaha dikurangi dengan harga pokok penjualan/biaya produksi;

3. revenue sharing, yang dijadikan dasar perhitungan agalghalan/pendapatan usaha.

Metode Penelitian

Rancangan penelitian ini adalekploratory researcldengan desain pengumpulan data
melalui survey, sehingga juga termasuk jenis survey research. Unit analisis penelitian ini adalah
kelompok usaha tani tebui wilayah kabupatenBondowoso Informan penelitian meliputi
petani tebu, ketua kelompok tani, pimpinan pabrik gula, petugas penyuluh pertanian lapangan.
Metode penentuan informan menggunalsmowball sampling Penelitian menggunakan data
primer dan sekuter yang dikumpulkan melalui wawancara mendalam, observasi, dokumentasi
danfocus group discutiofFGD). Metode analisis data menggunakan analisis trianggulasi. Data
yang berhasil dikumpulkan, dianalisis secara deskriptif explorakmlitatif. Pendekata
kualitatif deskriptif exploratori digunakan untuk menggambarkan, menjelaskan permasalahan
yang terjadi di lapangan. Data diperoleh, dikumpulkan dan di analisis dengan penflatagan
group discussiomimana prosesnya sangat partisipatif dengan melibat&bbmpok usaha tani
tebu. Melalui FGD inilah proses sharing informasi, klarifikasi atas review dokumen dan hasil
wawancara serta observasi, sehingga dapat diperoleh informasi yang lengkap lengkap untuk
mempertajam pemecahan masalah penelitian. FGDultdekdengan melibatkan pihak internal
yaitu kelompok usaha tani tebu dan pihak ekternal yaitu petugas penyuluh pertanian lapangan,

pihak stakeholder (mitra pabrik gula) dan para pakar/ahli.

Uji validitas dan reliabilitas data menggunakan tektiikngulasi dimana data yang
bersumber dari dokumen, hasil wawancara mendalam, observasi lapangan, dan dokumentasi
dilakukan konfirmasi satu sama lainnya. Diharapkan dengan cara ini hasil analisis
mencerminkan kondisi, permasalahan dan fakta yang seshagga diharapkan dapat
diidentifikasi dan dianalisis inovasi bisnis, skema pembiayaan usaha dan sistem bagi hasil
peroduksi gula dan produk turunannya yang sesuai dengan usaha tani tebu di kabupaten

Bondowoso.




Analisis

Kabupaten Bondowoso memiliki luaarea lahan yang digunakan untuk digunakan
pertanian tebu yaitu sebesar 5.231 Ha (BPS kabupaten Bondowoso, 2013). Namun terdapat
perbedaan jumlah luas lahan yang digunakan, sedangkan menurut Dinas Pertanian dan
Perkebunan kabupaten Bondowoso luas lahan gaumakan untuk pertanian tebu yaitu seluas
7.000 Ha (Dinas Pertanian, Kehutanan, dan Perkebunan kabupaten Bondowoso, 2013). Luas
lahan yang telah digunakan tersebut berdasakan informasi yang diperoleh dari Dinas Pertanian
dan Perkebunan kabupaten Bondswamengalami penurunan dari tahun ke tahun (Dinas
Pertanian, Kehutanan, dan Perkebunan kabupaten Bondowoso, 2013). Hal ini ditunjukkan pada
tahun 2008 produksi yang diperoleh yaitu sebanyak 45.507 ton pertahun, kemudian mengalami
penurunan pada tahun 20@&itu menjadi sebanyak 39.246 tonn pertahun. Pada tahun 2010 juga
kembali mengalami penurunan yakni menjadi sebanyak 38.500 ton pertahun, tahun 2011
menjadi 34.447 ton pertahun dan tahun 2012 kembali mengalami penurunan menjadi sebanyak
32.447 ton produks pertahun. Hasil temuan ini menunjukkan bahwa sebenarnya ada
permasalahan dalam hal produksi tebu yang semakin menurun setiap tahunnya. Hal inilah yang
menjadi fokus untuk memperbaiki proses dan peningkatan produksi tebu di wilayah Kabupaten

Bondowoso.

Bertalian dengan produksi gula sebagai hasil dari olahan tebu, produksi gula kabupaten
Bondowoso diperkirakan sebanyak 1,3 juta ton pertahun (Dinas Pertanian, Kehutanan, dan
Perkebunan kabupaten Bondowoso, 2013), sedangkan untuk kebutuhan gula secaah nasio
diperkirakan sebesar 5,7 juta ton pertahun. Hasil ini menunjukkan bahwa kabupaten Bondowoso
memberikan sumbangsih yang cukup signifikan dalam memenuhi kebutuhan gula secara

nasional.

Inovasi merupakan suatu cara baru atau terobosan yang dilakukamguoimgkatkan
suatu produksi. Tidak hanya untuk barang saja, namun inovasi juga diperlukan dalam bidang
perkebunan. Hal ini yang menjadi fokus dari pabrik gula yang ada di Bondowoso. Pabrik gula
juga memantau dan mengadakan riset guna menemukan sertaniangkan bibit tebu yang
terbaik, salah satu cara yang dilakukan yakni melakukan pemahaman mengenai cara memilih

bibit, waktu penanaman serta perwatan tebu termasuk bagaimana pencegahan terhadap hama dan




penyakit serta pengairan dan penyiraman tanaman ®dmilihan bibit unggul juga sangat
diperhatikan guna memperoleh hasil yang maksimal. Namun yang harus mendapat perhatian

lebih adalah kesesuaian bibit dengan metode penanaman dan perawatan hingga panen.

Berdasarkan hasil observasi dan wawancara di |lapadgeroleh beberapa informasi
terkait dengan kegiatan petani tebu di kabupaten Bondowoso seperti diuraikan berikut ini. Petani
tebu (usaha tani tebu) di kabupaten Bondowoso umumnya telah menggunakan bibit tebu unggul.
Hasil ini dilihat dari tanggapan iofr man yang menyatakan bahwa As:;
digunakan dari awal mula masih sarhial ini disebabkan oleh bibit yang digunakan selama ini
termasuk bibit yang wunggul 0. Pendapat i nfor
lima tahun terakhjrpara petani menggunakan bibit Tibe dengan kode R.579. Bibit Tibe dengan
kode R.579 merupakan jenis bibit tebu unggul. Hal ini menunjukkan tidak adanya perubahan
bibit yang digunakan oleh petani baik petani mandiri maupun petani mitra pabrik gula di
kabumaten Bondowoso.

Untuk memperoleh bibit tersebut, petani dapat memperoleh secara mandiri maupun
mel al ui mitra pabrik gul a. Sebagai mana di ny
mandiri dari distributor bibit. Selain itu, apa bila bibit yang disealiagihak pabrik gula, maka
hasi | yang di perol eh akan ada persentase b a
menunjukkan bahwa bibit tersebut diperoleh baik secara mandiri maupun mitra. Namun yang
membedakan adalah hasil yang diperoleh jika petamamigbrik gula maka hasil yang akan
diperoleh nantinya akan ada bagi hasil sesuai dnegan persentase yang telah disepakati
sebelumnya.

Jumlah bibit tebu yang dibutuhkan untuk menanam tebu per Ha setiap tahun adalah sama
yakni 1 Ha kurang lebih memerlukanblii 10 ton. Selain itu bibit tersebut memiliki masa
manfaat yang relatif sama yakni minimal 4 tahun. Apabila lebih dari 4 tahun. maka harus
dilakukan ganti bibit baru. Hal ini diperkuat dengan penyataan informan yang menyatakan
b a h wa , yang telah dignakan lebih dari satu tahun maka minimal bongkar tebu 4 tahun
(gantii bi bit baru)o. Ha l I ni dilakukan untuk

Biaya yang dikeluarkan untuk bibit tebu per Ha selama lima tahun terakhir adalah relatif
sama yaknsebesar Rp 46.000.000 per Ha. Hasil ini menunjukkan bahwa tidak ada perubahan
dari segi biaya untuk memperoleh bibit unggul yang digunakan oleh petani tebu di kabupaten

Bondowoso.




Proses penanaman bibit tebu oleh petani hampir tidak ditemui adanyarkehidd ini

di dukung ol eh pernyataan informan yakni ihamp

yang terkait degan bibit tebuo. Ha l i ni me n |

dengan tahun sebelumnya dan belum mengecewakan. Petani tkbbugaten Bondowoso

dalam hal penanaman bibit tebu, memerlukan perhatian yang berkaitan dengan penambahan
kapasitas pupuk. Selain itu petani tebu juga sering memperoleh penypkrhanuhan terkait

proses penanaman tebu dari pabrik gula, juga mendapaiayuluharmpenyuluhan yang
diadakan oleh Dinas Pertanian dan Perkebunan kabupaten Bondowoso.

Sistem poengawasan yang ada saat ini yaitu sistem TRN atau Tebu Rakyar Mandiri.
Seperti yang di kemukakan ol eh i nfor midmany akni
sistem TRN. Hasil ini menunjukkan tidak adanya campur tangan dari pabrik gula untuk
melakukan pengawasan terhadap tanaman tebu milik petani tebu di kabupaten Bondowoso.

Terdapat biaydiaya yang tidak dapat diabaikan dalam penanaman tebu.-Eg
tersebut umunya digunakan dalam hal pembelian pupuk, bibit dan sewa lahan. Kisaran jumlah
yang dikeluarkan pertahun mencapai Rp. 25.000.000. Biaya ini dikjeluarkan untuk biaya
pemilihan dan pembelian bibit, pengolahan tanah serta biaya tanam.

Proses békiutnya yakni proses panen tebu. Perbaiparbaikan yang dilakukan oleh
petani tebu di kabupaten Bondowoso berupa penambahan kapasitas pupuk. Karena hal ini dirasa
penting karena selama ini petani mengalami kendala dalam hal keterbatasan pupuk.uSelain it
pabrik gula dan Dinas Pertanian dan Perkebunan kabupaten Bondowoso juga melakukan
penyuluharmpenyuluhan terkait dengan proses panen tebu, sehnigga mampu menambah wawasan
para petani dalam hal melakukan panen tebu yang efektif. Dengan adanya penyrkéiart t

sebagai mana yang diungkapkan ol eh i nf or man

di beri kan sebuah media untuk mengetahui ber ap

pengawasan dari intansi terkait yakni pabrik gula maupun dinas terlkait dasil panen petani
tebu di kabupaten Bondowoso. Proses panen tebu biasanya terdapat beberapa biaya yakni biaya
pekerja yang terlibat dari awal penanaman tebu hingga panen tébuonlah panen yang
dihasilkan pertahun mencapai kisaran 1,2 ton dan biayg yikeluarkan untuk melakukan
panen dalam lima tahun terakhir relatif sama yakni mencapai kisaran Rp 3.000/kw.

Produksi gula di kabupaten Bondowoso relatif stabil dari tahun ke tahun yakni sekitar 7,2

ton pertahun. Begitu juga perhitungan dari pembagisla selama lima tahun terakhir yakni
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10% dari hasil panen perton. Dari hasil panen tersebut, usaha tani tebu masih memperoleh
keuntungan. Keuntungan yang diperoleh yakni kurang lebih Rp. 30.000.000 per Ha. Bagi hasil
ini dirasakan sudah adil oleh paraget Hal ini dikarenakan semua pembiayaan dalam proses
sejak memilih bibit hingga panen di tanggung oleh pabrik gula.

Keanggotaan kelompok usaha tani tebu secara umum menggunakan atas nama sendiri
atau keluarga dalam kelompok usaha tani tebu, namun lalngndymiliki kepemilikannya milik
sendiri. Sebagai mana di ny arateadaa mi semuz petani teduo r ma 1
menggunakan nama sendiri atau nama keluarga untuk memenuhi persyaratan sebuah kelompok,
akan tetapi | ahan meénlunjukkan da&hwad petani éebu dHlkalupaten i n i
Bondowoso memiliki lahan sendiri dan sebagai syarat sebuah kelompok mereka menggunakan
nama sendiri atau nama keluarga. Selain anggota kelompok usaha tani tebu, ada juga petani yang
termasuk dalam anggota mitr&rdjan pabrik tebu. Dengan menjadi anggota mitra terdapat
beberapa kemudahan dal am kegiatannya. Nar asu
adalah proses perolehan dana sudah diakomodir koperasi, selain itu memperoleh kemudahan
berupa pemerol ehan pupuko.

Bertalian dengan skema pembiayaan usaha bagi usaha tani tebu, hasil penelitian di
lapangan menunjukkan bahwa alur pembiayaan usaha tani tebu dimulai dengan petani
mengajukan areal tebu kepada KUD yang bersangkutan RDKK (Rencana Definitif Kebutuhan
Kelompd)yang didalamnya terlampir kebutuhan dari awal sampai akhir. Selanjutnya adalah
proses pengajuan rekom kepada pabrik gula ( PG ). Pihak PG akan melakukan survey dengan
menggunakan GPS dimana hasil survey akan menjelaskan Lokasi dan Luas (Pemetaan Lahan
Menggunakan GPS). Ketika rekom telah disetujui oleh pihak PG maka akan dilanjutkan kepada
pihak PerbankanKetika pengajuan telah disetui pihak perbankan atas rekom PG maka dana
tersebut akan didistribusikan sesuai tahapan (distribusi kepada KUD ke petani)

Berdasarkan karakteristik sistem organisasi dan manajemen usaha tani tebu di kabupaten
tersebut, maka skema pembiyaan usaha tani tebu dapat dilakukan dengan melaui dua alternatif
skema pembiayaan, yaitu: (1) skema pembiayaan salam atau (2) skema pemdbademaan
pararel. Salanmerupakan bentuk jual beli dengan pembayaran di muka dan penyerahan barang
di kemudian hari(advanced payment atau forward buying atau future salesigan harga,
spesifikasi, jumlah, kualitas, tanggal dan tempat penyerahan yang gada dispakati

sebelumnya dalam perjanjian.




Alternatif 1, yakni skema pembiayaan salam bagi bagi usaha tani tebu dilakukan dengan
akad seluruh biaya produksi tebu, mulai dari biaya pengolahan tanah, bibit, pupuk,obat,
perawatan dan biaya panditanggung oleh PTPN Pabrik Gula. Skema pembiayaan salam antara
petani tebu dan pembeli tebu yaitu PTPN Pabrik Gula dapat dilakukan dengan dua alternalif
model skema pembiayaan. Skema pembiayaan salam antara usaha tani tebu dan PTPN pabrik

gula disajikardalam Gambar 1.

(1) NEGOSIAS
(2) (2)
(3)
AKAD ALAM
PETANI TEBU Bayar Biaya Produksi Teb{  PTPN Pabrik Gula
(4) (5)
Produksi Tebu Kirim Tebu
TEBU
Gambar 1

Skema Pembiayaan Salam: Petani Tebu Dengan PTPN Pabrik Gula
Keterangan Gambadr.
1. Petani tebu melakukan negosiasndan pembeli tebu yaitu PTPN Pabrik Gula
2. Membuat akad salam yang memuat ketentuan dan disepakati kedua belah pihak adalah:
Pertama Ketentuan tentang pembayaran:

PTPN Pabrik Gula membayar seluruh biaya produksi tebu
Pembayaran harus dilakukan pada saat kontrak disepakati
c. Pembayaran dapat berupa uang maupun barang. Barang dapat berupa bibit, obat dan

pupuk

Kedua: Ketentuan tentang tebu:

a. Harus jelas circirinya dan dapat diakui sebagai hutang.
b. Harus dapat dijaskan spesifikasinya.

c. Penyerahannya dilakukan kemudian.




d. Waktu dan tempat penyerahan tebu harus ditetapkan berdasarkan kesepakatan.
e. Pembeli tidak boleh menjual tebu sebelum menerimanya.

f. Tidak boleh menukar tebu, kecuali dengan tebu sejenis sesegdkatan.

Ketiga: Penyerahan Barang Sebelum atau pada Waktunya:

a. Penjual harus menyerahkan tebu tepat pada waktunya dengan kualitas dan jumlah
yang telah disepakati.
b. Jika penjual menyerahkan tebu dengan kualitas yang lebih tinggi, penjual tidak boleh
meminta tambahan harga.
c. Jika penjual menyerahkan tebu dengan kualitas yang lebih rendah, dan pembeli rela
menerimanya, maka ia tidak boleh menuntut pengurangan harga (diskon).
d. Penjual dapat menyerahkan tebu lebih cepat dari waktu yang disepakati dgaig
kualitas dan jumlah tebu sesuai dengan kesepakatan, dan ia tidak boleh menuntut
tambahan harga.
e. Jika semua atau sebagian tebu tidak tersedia pada waktu penyerahan, atau kualitasnya
lebih rendah dan pembeli tidak rela menerimanya, maka ia mecubkpilihan:
1) membatalkan kontrak dan meminta kembali uangnya,
2) menunggu sampai tebu tersedia.
3. Pembeli membayar sejumlah nilai tebu yang telah dipesan dan disepakati. Pembayaran harus
dilakukan secara tunai baik berupa uang atau barang modal/aktipa t
4. Petani tebu melakukan kegiatan produksi tebu
5. Petani panen tebu dan mengirim ke pembeli tebu yaitu PTPN Pabrik Gula

Alternatif 2. Model Skema Pembiayaan Salam Pararel Bagi Petani Tebu

Dalam skema ini, pembiayaan salam kepada petani tebu demgdratkan lembaga
keuangan seperti koperasi (milik PTPN Pabrik Gula atau milik kelompok petani tebu).
Pembiayaan salam pararel terdiri dari perjanjian salam pertama antara koperasi (milik PTPN
Pabrik Gula atau milik kelompok petani tebu) dengan pembmli yaitu PTPN Pabrik Gula dan
akad salam kedua antara petani tebu dengan koperasi.
Skema pembiayaan salam pararel untuk pembiayaan petani tebu sebagai berikut:

1. PTPN Pabrik Gula melakukan negosiasi dengan koperasi.




2. PTPN Pabrik Gula dan koperasembuat akad yang memuat ketentuan dan disepakati kedua
belah pihak sebagai berikut:
Pertama Ketentuan tentang pembayaran:
a. Alat bayar harus diketahui jumlah dan bentuknya, baik berupa uang, barang, atau
manfaat.
b. Pembayaran harus dilakukan pada saatriak disepakati.

c. Pembayaran tidak boleh dalam bentuk pembebasan hutang.

Kedua: Ketentuan tentang Tebu:
Harus jelas circirinya dan dapat diakui sebagai hutang.

. Harus dapat dijelaskan spesifikasinya.

a.
b

c. Penyerahannya dilakukan kemudian.

d. Waktu dantempat penyerahan barang harus ditetapkan berdasarkan kesepakatan.
e. PTPN Pabrik Gula tidak boleh menjual barang sebelum menerimanya.

f.

Tidak boleh menukar tebu, kecuali dengan barang sejenis sesuai kesepakatan.

Keempat Penyerahan Tebu Sebelum ataugp@daktunya:

a. Penjual harus menyerahkan tebu tepat pada waktunya dengan kualitas dan jumlah yang
telah disepakati.

b. Jika koperasi menyerahkan tebu dengan kualitas yang lebih tinggi, koperasi tidak boleh
meminta tambahan harga.

c. Jika koperasi menyerahkdaabu dengan kualitas yang lebih rendah, dan koperasi rela

menerimanya, maka ia tidak boleh menuntut pengurangan harga (diskon).

Alternatif 2, yakni skema pembiayaan salam pararel Antara PTPN pabrik gula, koperasi dan

usaha tani tebu disajikan dalam Gamba




NEGOSIASI
(1)
(2) (2)
AKAD SALAM
(3) Bayar
KOPERASI
(milik PTPN Pabrik Gula
atau milik kelompok PTPN PABRIK GULA
Petani Tebu)
4))
Akad Salam
Produksi Kirim
Negosiasi Tebu Tebu
PETANI
Bafang Garag( 5 ) 6)
TEBU
Bayat
Kirim Faktur
Gambar 2

Skema Pembiayaan Salam Pararel Koperasi, PTPN Pabrik Gula dan Petani Tebu

Keterangan Gambar 2.

1. Penjual dapat menyerahkan tebu lebih cepat dari waktu yang disedakgtn syarat
kualitas dan jumlah barang sesuai dengan kesepakatan, dan ia tidak boleh menuntut
tambahan harga.

2. Jika semua atau sebagian barang tidak tersedia pada waktu penyerahan, atau kualitasnya

lebih rendah dan pembeli tidak rela menerimanya, naakamiliki dua pilihan:




a. membatalkan kontrak dan meminta kembali uangnya,
b. menunggu sampai barang tersedia.

3. PTPN Pabrik Gula membayar sejumlah nilai tebu yang telah dipesan dan disepakati kepada
koperasi. Pembayaran harus dilakukan secara tunai baikpd uang atau barang
modal/aktiva tetap.

4. Koperasi mencarikan petani tebu melakukan negosiasi setelah itu membuat akad yang isinya
sama seperti pada akad salam pertama antara koperasi dengan PTPN Pabrik Gula

5. Petani tebu melakukan kegiatan produksuteb

6. Petani panen tebu dan mengirim ke PTPN Pabrik Gula.

Apabila pembiayaan salam pararel sulit dilakukan maka alternatif ketiga bisa dilakukan
dengan cara petani tebu melakukan negosiasi lebih dulu dengan PTPN Pabrik Gula setelah
beberapa ketentuan disdqti oleh kedua belah pihak, kedua belah pihak mengajukan
pembiayaan salam kepada koperasi. Dan apabila PTPN Pabrik Gula tidak mau atau tidak mampu
membayar seluruh nilai tebu secara tunai kepada koperasi maka tata cara angsuran bisa
dilakukan atau sken@embayaran secara tangguh.

Inovasi yang dilakukan baik oleh petani maupun mitra pabrik gula di kabupaten
Bondowoso pada umumnya tidak terlalu mengalami perubahan yang signifikan. Inovasi hanya
dilakukan pada saat penanaman dan pemilihan bibit unggul genagkatkan hasil produksi.

Selain itu juga mempelajari penanaman berdasarkan perubahan cuaca dan pemeloihraan baik

dari sistem penngairan dan pemupukan yang berdampak pada peningkatan hasil yang optimal.

Pelaksanaan pengembangan bibit tebu unggul dilakukan melalui penerapan teknologi
penangkaran bibit tebu unggul sesuaiandard Operational ProcedurdSOP). Teknis
pelaksanaan penangkaran bibit ini secara mudah dapat dikuasai dan dikembangkan oleh mitra
pergguna, yaitu petani tebu yang tergabung dalam Asosiasi Petani Tebu Rakyat Indonesia
(APTRI) daerah setempat. Anggota APTRI telah memiliki kemampuan dan pengalaman yang
handal dalam budidaya tebu, sehingga sudah tidak canggung lagi dalam menerapkan teknolog
penangkaran bibit tebu unggul. Di samping itu, para peneliti dari lembadeaga penelitian
bersama Pusat Penelitian Perkebunan Gula Indonesia (P3GI) dapat dilibatkan untuk melakukan
pendampingan kepada petani selama melaksanakan penangkaran bilniggidu Pelibatan ini

berlangsung hingga teknologi dan manajemennya Hmaraar dikuasai.




Hasil penelusuran menunjukkan bahwa pada umumnya petani tebu memerlukan bibit
tebu unggul yang mudah mereka peroleh pada saat mereka membutuhkan dan dengamgharga yan
terjangkau. Produk dari kebijakan ini adalah berupa bibit tebu unggul yang cocok dengan kondisi
daerah setempat. Oleh karena itu, produk bibit tebu unggul ini akan dapat diserap pasar karena
para petani sangat membutuhkannya. Jika dikaitkan dengan mrognaektorat Jenderal
Perkebunan, yakni Bongkar Ratoon, maka bibit tebu unggul akan makin banyak dibutuhkan guna
menggenjot peningkatan produksi gula nasional secara signifikan.

Pelaksanaan penangkaran bibit tebu unggul dapat pula dilakukan dengan arelibatk
kelompok usaha tani tebu yang sudah berpengalaman dalam melakukan budidaya tanaman tebu.
Kelompok usaha tani ini memiliki perangkat sumberdaya manusia yang mempunyai kemampuan
manajemen yang handal, terutama berkaitan dengan masyarakat petani tedoapibg stu,
pihak PG maupun pemerintah daerah harus memiliki komitmen yang kuat, terutama dalam
bentuk dukungan kebijakan kepada pengusaha penangkaran bibit tebu unggul. Dukungan dan
komitmen dari PG dan pemerintah daerah ini diperlukan karena hasitdibhitunggul akan
sangat membantu petani di daerah yang bersangkutan dalam menunjang program Bongkar
Ratoon. Dampak dari kebijakan ini akan semakin mengurangi difisit bahan baku tebu yang
selama ini dialami oleh banyak PG di Pulau Jawa. Di samping merkagkablume produksi
tebu, penggunaan bibit tebu unggul akan meningkatkan kualitas produksi tebu, sehingga hasil
gula yang dihasilkan akan meningkat secara nyata.

Kebijakan ini dalam pelaksanaannya, perlu disertai dengan program pelatihan (training)
untuk petani/kelompok usaha tani tebu dengan instruktur yang telah berpengalaman dari P3Gl.
Selain pelatihan, perlu juga program pembelajalearifing by doiny) yang diadakan bersamaan
dengan praktik langsung di lapangan. Melataining dan learning by doingnilah diharapkan
akan menghasilkan output yang optimal dalam mencetak sumberdaya manusia yang tangguh,
baik dalam hal teknis maupun manajemen usaha penangkaran bibit tebu unggul. Program ini
sekaligus dimaksudkan pula sebagai wahana untuk sosialisagirataosi kepada masyarakat

petani.

Proses inovasi berikutnya yakni proses panen tebu. Perlgaekbaikan yang dilakukan
oleh petani tebu di daerah kabupaten Bondowoso yakni berupa penambahan kapasitas pupuk.
Hal ini dirasa penting karena selama ini petar@ngalami kendala dalam hal keterbatasan

pupuk. Selain itu PG juga menerapkan sist@ngle bud plantingdalam penanaman untuk




meningkatkan hasil produksi. Para petani diberikan pelatihan mengenai sistem tersebut, dan
dibekali dengan praktek lapanganhisgga tujuan peningkatan produk akan tercafaiain

petani tebu di Bondowoso sudah dibekali pelatihan tentang ssteie bud plantingpetani

tebu umumnya telah menggunakan bibit tebu yang unggul.

Inovasi sistem organisasi saat ini yang tel;ah ditak oleh para petani tebu yakni tidak
ada lagi usaha tani tebu yang kepemilikannya secara individu, tetapi berubah menjadi kelompok
usaha tani tebu walaupun lahan yang dimiliki milik prib&tisil ini menunjukkan bahwa petani
tebu di kabupaten Bondowosuemiliki lahan sendiri dan sebagai syarat sebuah kelompok
mereka menggunakan nama sendiri atau nama keluarga. Selain anggota kelompok usaha tani
tebu, ada juga petani yang termasuk dalam anggota mitra dengan pabrik gula. Dengan menjadi
anggota mitra terdap beberapa kemudahan dalam kegiatannya.

Sistem bagi hasil yang telah dilakukan dapat dilihat melalui produksi gula di kabupaten
Bondowoso yakni memiliki jumlah yang relatif stabil dari tahun ke tahun yakni sekitar 7,2 ton
pertahun. Begitu juga perhitungdoagi hasil gula selama lima tahun terakhir yakni 10% dari
hasil panen perton. Dari hasil panen tersebut, usaha tani tebu masih memperoleh keuntungan.
keuntungan yang diperolehyakni kurang lebih Rp. 30.000.000 per Ha. Hasil pembagian ini
dirasakan sudaldd oleh para petani. Hal ini dikarenakan semua pembiayaan dalam proses sejak

memilih pembibitan hingga panen di tanggung oleh pabrik gula.

Kesimpulan

1. Kelompok usaha tani tebu dan mitra pabrik gula di kabupaten Bondowoso pada umumnya
tidak terlalu mengalai perubahan yang signifikan dalam melakukan inovasi proses. Inovasi
proses hanya dilakukan pada saat penanaman dan pemilihan bibit unggul

2. Inovasi sistem organisasi yang dilakukan oleh usaha tani tebu di kabupaten Bondowoso saat
ini adalah melakukan peraban kepemilikan usaha tani tebu dari kepemilikan secara
individu menjadi kepemilikan kelompok usaha tani.

3. Skema pembiayan usaha tani tebu di kabupaten Bondowoso dapat dilakukan dengan dua
alternative skema pembiayaan usaha, yaitu a) skema pembiayaanasalarm) skema

pembiayaan salam pararel.




4. Sistem bagi hasil produksi gula dan produk turunannya antara usaha tani tebu dengan mitra
pabrik gula di kabupaten Bondowoso yang telah diterapkan selama ini sudah dirasakan adil

oleh kemlompok usaha tani tebu.
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Abstract

In this global era when competition is increasing, company that want to survive need to have one
or more competitiveness. This competitiveness is a unique attributes of a company that might
differ them from other comgpni e s . This competitiveness doest
searched, gained, buyed, etc through various efforts and this might needs fund. These
investments that are meant to gain competitiveness need to be planned thoroughly and wisely
and being managl. Budgetting as one form of planning that directly involved with decision
making hold important value here. Even though budgeting seems to be important, there are many
complaints about it. Many people complain that budgeting might hinder creativitiesvand

link them with various foul plays in company. This paper examines the budgeting area of
companies, weakness that might occur and possibilities to strengthen budgeting aspects of
companies in Indonesia.

Keywords: Budgetting, competitiveness, compeiitj weakness.

PENDAHULUAN

Dalam rangka meningkatkan ekonominya maka manusia perlu berusaha. Usaha manusia baik
secara sendusendiri maupun secara bersasa@na dalam organisasi perlu dikelola secara baik

agar dapat mencapai tujuan yang diharapkan. Salah satu aspek manajemealiygrawal

adalah aspek perencanaan. Perencanaan merupakan salah satu aspek penting dalam pencapaian
tujuan. Perencanaan akan memperjelas arah tindaddakan yang akan diambil dalam rangka
pencapaian tujuan. Perencanaan yang baik juga bersifat logisaliatis sehingga memperbesar
kemungkinan tercapainya tujuan. Salah satu bentuk perencanaan dalam bidang keuangan
perusahaan adaldbudgetingatau penganggaran. Penganggaran umumnya dilakukan di awal
tahun dan mencakup semua usulan investasi yang dk&ualdin perusahaan baik itu investasi

untuk operasional perusahaan seperti pembelian mesin maupun investasi padgrps@kek

tertentu yang ditujukan untuk memperoleh tambahan penghasilan. Dalam hal ini penulis maupun




ilmu manajemen keuangan pada umummgmandang penganggaran sebagai sebuah hal yang
baik dan diperlukan sehingga perusahaan dapat beroperasi maksimal dan teratur. Namun
belakangan ini seiring dengan meningkatnya tingkat persaingan karena globalisasi membuat
perusahaan yang satu dengan yamgnlya dituntut untuk menjadi semakin kreatif dan inovatif.

Dari sini muncul keluhan akan penganggaran. Perusahaan yang menggunakan penganggaran
dituduh menjadi tidak fleksibel, tidak adaptif terhadap perubahan dan tidak inovatif, perusahaan
dianggap monain dan status quo sehingga tidak sesuai dengan semangat modern yang muda
dan kreatif. Ditambah lagi banyak terjadi keluhan tentang bagaimana penganggaran
dipermainkan. Oleh karena itu peneliti berupaya memeriksa apakah penganggaran memang
identik dengan ssiatu yang kaku dan sama sekali tidak terhubung dengan kreativitas, inovasi
yang sangat penting dalam penciptaan daya saing perusahaan sebagai keunikan perusahaan untuk

memenangkan persaingan di pasar global yang semakin ramai ini.

METODE PENELITIAN
Penelitian ini merupakan studi literatur dimana peneliti berupaya memeriksa masalah yang
dikemukakan dengan memeriksanya dari berbagai sudut pandang yang ada pada berbagai

literatur dan teori yang ada serta menjawab permasalahan yang ada dan membahasnya.

KAJIAN TEORI DAN PEMBAHASAN

Penganggaran

Penganggaran merupakan dasar atau fondasi dari sebuah proyek investasi. Karena merupakan
sebuah dasar dan permulaan maka jika dilakukan dengan benar akan dapat dipergunakan sebagai
alat yang baik untuk merancadgn mengendalikan pemasukan dan pengeluaran sebuah proyek
investasi. Anggaran adalah dana atau uang yang disiapkan untuk tujuan tertentu. Secara
sederhana penganggaran adalah rencana. Penganggaran adalah rencana kegiatan perusahaan
yang mencakup berbagkegiatan operasional yang saling berkaitan dan saling memengaruhi
satu sama lain (Sirait 2006:6). Karena penganggaran dapat diartikan dengan sederhana maka
banyak sekali kemungkinan bentuk penganggaran dimana setiap kegiatan yang perlu
direncanakan dapatenggunakan penganggaran. Penganggaran menurut Finkler dan McHugh
(2008:4) adalah sebuah proses dimana berbagai rencana dibuat dan ditentukan, dan kemudian
suatu usaha dilakukan untuk memenuhi atau bahkan melampaui tujuan dari rencana tersebut.

Bragg (2009)menyatakan bahwa tujuan dari penganggaran bisnis adalah untuk mencari jalur




yang paling menguntungkan sehingga semua daya dan upaya perusahaan dapat diarahkan untuk
pencapaian tujuan utama perusahaan. Dari pengertian ini diketahui bahwa dalam pencapaian
tujuannya ada banyak jalan yang dapat ditempuh sehingga harus diambil keputusan jalan mana
yang paling tepat paling menguntungkan, paling efisien, dsb. Dari pemahaman diatas diketahui
bahwa penganggaran bukan hanya mencakup pembatasan pengeluaran melapatan
meramalkan penghasilan, laba dan waktu pengembalian investasi untuk tahun berikutnya.

Agar pencapaian hasil dapat sesuai dengan yang dianggarkan maka harus terus dikendalikan
dalam proses manajemen setraii selama umur proyek investasi masihdlarj. Sirait (2006)
menyatakan bahwa dalam menyusun anggaran maka terdapat beberapa syarat yaitu pertama
harus realistis tidak terlalu optimis namun juga tidak terlalu pesimis. Kedua, luwes dan tidak
kaku sehingga dapat disesuaikan terhadap perubahan.tdpakhir, haruskontinyy dan
merupakan usaha yang terus menerus. Pada umumnya banyak perusahaan menerapkan sistem
insentif ketika target yang ditetapkan tercapai.

Keuntungan lain dari penganggaran yang baik adalah dapat dilihat oleh pihak di luangserusa
seperti investor atau pihak bank dan jika penganggaran yang dibuat baik, menguntungkan namun
tetap realistis maka dimungkinkan dapat meyakinkan piilskk tersebut untuk mau
menanamkan dananya ke perusahaan.

Ada dua cara umum dalam melakukan pengaran yaitu penganggaran yang didasarkan pada
datadata historis perusahaan yang kemudian diproyeksikan ke masa depan sambil
memperhitungkan berbagai faktor seperti inflasi yang dapat mengubah nilai uang, dsb. Cara
kedua adalah dengan menggunakan metadebaseddimana dianggap bahwa anggaran dibuat
untuk pertama kalinya untuk usaha atau proyek yang diasumsikan akan berjalan untuk pertama

kalinya.

Berbagai Permasalahan dalam Penganggaran

Meskipun pada dasarnya secara umum ilmu manajemen menyatakaa pahganggaran

adalah sesuatu yang baik dan sangat dibutuhkan untuk mengawasi dan memastikan tercapainya
tujuan perusahaan namun dalam kenyataannya pelaksanaan penggunaan penganggaran
bukannya tanpa masalah. Peramalan atau prediksi yang digunakanpéalgamggaran dapat
berbeda dengan realita. Bragg (2009) menyatakan bahwa kondisi dapat berubah secara cepat di
dunia bisnis, tindakan dari konsumen dan para pesaing tidak sepenuhnya dalam kendali, dan




untuk membuat perencanaan baru, untuk beradaptasdagriperubahan sering membutuhkan
penelitian yang cukup menghabiskan sumber daya dan waktu perusahaan. Hal ini menjadi
masalah baru yang membuat banyatakeholder perusahaan mempertanyakan apakah
penganggaran merupakan suatu keharusan dan memang membeldiamanfaat bagi
perusahaan.

Masalah lain pada penganggaran terjadi ketika penganggaran dihubungkan dengan sistem
insentif kepada para manajer perusahaan. Manajer dan para pegawai yang terhubung dengan
sistem insentif ini tentunya akan berupaya kerasulu mencapai target sehingga bisa
mendapatkan bonus. Selama hal ini dilakukan dengan jalan yang benar maka hal ini sesuai
dengan yang diharapkan dan untuk kebaikan perusahaan. Meskipun demikian Hope dan Fraser
(2013:3) menyatakan bahwa sistem ini seritigk@mbutuhkan proses yang lama dan nilai
tambahnya dianggap terlalu sedikit. Selain itu yang menjadi pusat perhatian adalah bahwa tidak
jarang terjadi permainan penganggaran untuk kepentingan pribadi. Jensen (2003:382)
menyatakan ada dua macam permalyearg dapat dilakukan oleh para manajer perusahaan agar
mereka dapat mencapai target dan mendapat bonus yaitu pertama, bermain pada saat penetapan
anggaran dengan menetapkan target yang mudah untuk dicapai dan kedua adalah memainkan
hasil akhir/capaian darkinerja yang dilakukan. Contoh pertama adalah bisa jadi pada
penyampaian informasi awal untuk pembuatan anggaran. Umumnya potensi penjualan dan laba
perusahaan sengaja diperlihatkan serendah mungkin dengan harapan hasil kinerja akhir para
pengelola ketikanereka berhasil meningkatkan penjualan atau laba terlihat besar. Atau biaya
yang ada di perusahaan diperlihatkan seolah besar sehingga pada akhir kinerja dapat terlihat
seolaholah pihak manajemen telah melakukan kinerja yang sangat baik dalam mangieya
perusahaan. Jadi dari sini sebenarnya pengumpulan informasi dan analisis kondisi perusahaan
pada awal sebelum pembuatan penganggaran perlu diawasi dan dicek kebenarannya namun
karena manajer tersebut yang berwewenang dan mengendalikan mulaaatapembuatan
anggaran sampai akhir maka semuanya dapat dipermainkan. Pada umumnya manajer bagian juga
akan melebiHebihkan dana yang dibutuhkan oleh departemen mereka. Hal ini terjadi karena
salah satu upaya meningkatkan nilai perusahaan sering difakdkagan melakukan
penghematan. Oleh karena itu manajer sering bessagpakan adanya pemotongan dana dengan
terlebih dahulu melebitebihkan jumlah dana yang mereka butuhkan dan seandainya dana

diakhir tahun sekalipun masih tersisa maka akan berushhaiskan sekalipun hal mungkin




untuk berbagai hal yang tidak berguna bagi perusahaan. Contoh kedua adalah memainkan hasil
akhir dari kinerja seperti misalnya membuat penghasilan perusahaan tahun ini besar dengan cara
mengakui pendapatan yang seharusnya daerima tahun buku berikutnya ke tahun sekarang
ataupun memindahkan biaya yang harus dibayarkan tahun ini ke tahun depan. Semua hal tersebut
dilakukan dalam rangka meningkatkan penghasilan perusahaan tahun ini misalnya untuk
memperbesar bonus dari marapersangkutan dan mengabaikan akibat kerusakan yang bisa
diderita perusahaan akibat hal tersebut. Namun apa yang terjadi jika manajer akhirnya berhasil
mencapai targetnya dan mencapai batas atas insentif yang bisa didapatnya? Dalam hal ini, Jensen
(2003388) menyatakan bahwa manajer akan berhenti melakukan peningkatan karena mereka
tidak akan mendapatkan tambahan insentif lagi. Sebaliknya mereka akan berupaya memindahkan
biaya dari tahun depan ke tahun ini untuk mengejar bonus di tahun yang akan dzkaldad
hal ini akan membuat kacau proses pengukuran, analisa serta informasi yang dikumpulkan dari
perusahaan dan akan merugikan perusahaan itu sendiri. Permainan anggaran ini oleh Hope dan
Fraser (2013:3) disebut sebagai akuntansi kosmetik dimaaan@erajer sibuk dalam bagaimana
membuat pelaporan keuangan terlihat baik dan mengabaikan etika pelaporan serta membuat
pengambilan keputusan dan tindakan cepat menjadi lumpuh. Kerugian terbesar dari permainan
anggaran ini adalah jika dilakukan secara l@rgllang maka akan menciptakan kebiasaan
praktik bisnis yang buruk dalam perusahaan dan akumulasi dari praktik bisnis yang buruk ini
berpeluang tanpa disadari akan membawa perusahaan ke situasi kebangkrutan.
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa peatasian yang sering ditemukan dalam
penganggaran adalah:
1.Seringkali diragukan ketepatannya karena seringkali menggunakan probabilitas sedangkan
keadaan dunia bisnis saat ini seringkali tak menentu dan cepat berubah.
2.Cenderung monoton dan lambat serta tidekmpu beradaptasi jika terjadi perubahan yang
membutuhkan adaptasi cepat.
3.Memakan waktu dan biaya dalam membuatnya sedangkan nilai tambah dari kegiatan
melakukan penganggaran masih kurang dimengerti dan dianggap terlalu kecil.
4 Dipermainkan mulai dari pernaan pengumpulan informasi yang dibutuhkan saat akan
membuat anggaran, penetapan target dalam penganggaran, ketika berusaha memenuhi

target penganggaran, dan bahkan sampai kepada pelaporan hasil.




Berbagai Perusahaan dapat Sukses tanpa Melakukan Pengangga

Berbagai kelemahan dalam penganggaran membuat banyak perusahaan menjalankan usaha dan
bisnisnya tanpa melakukan penganggaran. Berbagai perusahaan ini seakan dijalankan dalam
mode otomatis mengandalkan kemampuan dan pengalaman dari pihak manajenken untu
bereaksi terhadap perubahan dan mengambil tindakan. Lalli (2011) misalnya menyebutkan
perusahaan Guardian Industries Corporation yang merupakan sebuah perusahaan raksasa dengan
penghasilan 5 Milyar USD per tahun dan beroperasi di lebih dari 50 neganaaPFaan tersebut
ternyata telah 45 tahun menjalankan usahanya tanpa menggunakan anggaran dengan alasan
bahwa pembuatan anggaran hanya memakan waktu dan menghabiskan sumber dana, tidak
memiliki nilai tambah, serta merampas kebebasan dan kewenangarhd&rim@najemen. Hal

ini mungkin dipandang sebagai kebetulan namun tidak demikian. Masih banyak perusahaan
bahkan yang dikelola tanpa menggunakan budgeting. Kasus perusahaan Guardian masih dapat
dipandang baik mengingat perusahaan ini masih banyak meneiagkgak ilmu manajemen

dan memiliki budaya organisasi yang baik. Di luar itu masih banyak perusahaan yang dikelola
tanpa perencanaan yang badalpana Rashiwala (2002) misalnya menyatakan bahwa hanya
44% dari pengelola perusahaan yang disurvei memilikngiepuan untuk mengetahui dan
menerapkan langkadangkah aktif pemaksimalan kekayaan pemegang saham perusahaan.

Pada umumnya memang ada banyak cara dan metode dalam ilmu manajemen keuangan dalam
memajukan sebuah perusahaan. Penganggaran memang hanlgddabata cara dari banyak

cara tersebut sehingga kalaupun sebuah perusahaan tidak menggunakan penganggaran dalam
operasionalnya namun dalam berbagai aspek lainnya dapat dilakukan dengan sebaik mungkin

maka tentunya memungkinkan menghasilkan perusahaamrmamgu berjalan dengan baik.

Arti Penting Penganggaran dan Penyusunan Anggaran yang Fleksibel

Dari kajian di atas diketahui bahwa memang adalah mungkin untuk menjalankan perusahaan
dengan baik tanpa adanya penganggaran. Hal ini didasari oleh pemalsdmvarpbnganggaran
sejatinya hanyalah salah satu dari berbagai alat manajemen keuangan yang dapat dipergunakan
untuk kebaikan perusahaan, namun hal ini juga dapat diartikan bahwa sebenarnya jika
penganggaran dilakukan secara benar maka penganggaran salsgsaatu bentuk perencanaan

untuk memberikan arah bagi operasional perusahaan dapat lebih jauh memberikan kegunaan

bagi perusahaan.




Salah satu aspek penting dari penganggaran adalah kendali terutama ketika terjadi masalah
dalam perusahaan. Adalah pegtibagi perusahaan untuk tidak dikendalikan oleh keadaan dan
permasalahan melainkan sebaliknya memegang kendali penuh atas seluruh kekuatan perusahaan
dalam menghadapi permasalahan yang muncul.

Salah satu permasalahan dalam penganggaran adalah ketidak@dsn kondisi, hal ini
berulangulang menjadi salah satu penyebab pemilik beberapa perusahaan tertentu tidak mau
menggunakan penganggaran karena kondisi yang nyata dapat sangat berbeda dengan kondisi
yang diramalkan pada saat penganggaran dibuat gehiketika kemudian kenyataan tidak
sesuai dengan peramalan semula maka penganggaran yang dibuat menjadi tidak berguna.
Kondisi ini sebenarnya dapat diselesaikan yaitu menggunakan analisis sensitivitas. Khan (2004)
menyatakan bahwa analisis sensitivitas nakaenyediakan informasi tentang sebagaimana
sensitifnya perkiraan parameter proyek seperti arus kas yang diharapkan, tingkat bunga, dan
umur proyek terhadap perkiraan terjadirgmor atau kesalahan. Analisis ini sangat penting
karena masa depan memang tidak pasti dan selalu saja dapat terjadi kesalahan.

Dengan analisis sensitivitas maka proyeksi penerimaaan arus kas dari sebuah proyek investasi
dapat diperkirakan baik jika kondisi moal sesuai yang diperkirakan, juga pada kondisi terbaik

dan terburuk. Dan jika kemungkinan terjadinya konki@idisi tersebut dapat diketahui maka

akan lebih membantu dalam proses pengambilan keputusan. Artinya di sini alasan ketidakpastian
sebagai salabatu kekhawatiran penggunaan penganggaran dapat diminimalisir. Tentu saja yang
dipertanyakan adalah apakah para manajer perusahaan mau atau memahami bagaimana
melakukan analisis yang sebenarnya sederhana ini.

Selain analisis sensitivitas yang sudah agjakslama maka belakangan ini mulai muncul dan
digunakan penggunaanlling forecastyang menurut Lalli (2011) merupakan proses peramalan
yang dilakukan secara terus menerus dan berkelanjutan. Dasar dari peramalan yang
berkelanjutan ini pertama adalah meaie proses peramalan menjadi unit yang lebih kecil. Jadi
dibandingkan melakukan peramalan untuk setahun ke depan, peramalan dilakukan misalnya
untuk jangka waktu triwulanan sehingga dengan demikian perusahaan dapat beradaptasi lebih
cepat jika terjadi pehahan kondisi.

Kedua peramalan dilakukan dan diperbaharui secara terus menerus tanpa harus menunggu
jangka waktu peramalan sebelumnya habis. Dengan demikian jika terjadi perubahan sekecll

apapun, maka informasi akan dimasukkan ke dalam proses peraraglarinya. Pada proses




penganggaran tradisional pembaruan baru dilakukan ketika jangka waktu penganggaran berakhir
sehingga jika terjadi perubah@erubahan secara terus menerus selama tahun anggaran
berlangsung maka perubahan itu akan menumpuk dan terisinsehingga memperlihatkan
kondisi berbeda besar antara awal mula dilakukan peramalan dengan kondisi di akhir dan hal
tersebut membuat penganggaran yang dilakukan seakan tidak berarti lagi karena mungkin sudah
tidak tepat untuk digunakan di waktu yangrdangkutanRolling Forecastingmisalnya pada
gambar 1 dapat dilakukan dengan mengumpulkan data yang ada di perusahaan untuk
memprediksi kinerja selama 18 bulan ke depan yang dibagi ke triwulanan.

Gambar 1
Jangka Waktu Rolling Forecast dan Pembaruannya

Rolling Pembaruan Pembaruan
Forecast Rolling Rolling
Forecast Forecast

berikutnya

Tahun 0 Tahun 0 Tahun 0  Tahun 1 Tahun 1 Tahun 1 Tahun 1 Tahun 2 Tahun 2
Triwulan 2 Triwulan 3 Triwulan 4 Triwulan 1 Triwulan 2 Triwulan 3 Triwulan 4 Triwulan 1 Triwulan 2

Pada gambar terlihat bahwa setiap pergantian triwulanan maka dilakukan pembaruan peramalan
sehingga perubahan yang terjadi pada kondisi bisnis dapat terakomodir dan tercakup dalam
proses peramalan sehingga ramalan yang dihasilkan tepat dan pengaryggagratilakukan

lebih berkualitas. Kunci agaolling forecastdapat berhasil menghasilkan informasi yang akurat
adalah konsistensi dalam melakukan pembaruan. Tentu saja jangka dan rentang waktu dalam
rolling forecastdapat disesuaikan dengan kebutuhap parusahaan yang dapat berbeda satu
sama lain.Rolling forecastmembutuhkan waktu yang lebih cepat dan dapat dipakai untuk
menentukan jumlah pegawai yang dibutuhkan, jumlah produk yang akan terjual, dsb. dengan

lebih akurat.




Jika penganggaran yang dibwltiam skala waktu yang lebih kecil dapat meningkatkan akurasi
informasi terhadap perubahan kondisi bisnis maka tentunya proses penganggaran akan dapat
dibuat lebih akurat lagi dengan desentralisasi anggaran. Hal ini terutama terjadi untuk
perusahaan yangesar dan memiliki banyak bagian, perusahaan yang merger, mengakuisisi
perusahaan lain, dsb dimana untuk melakukan penganggaran pada perusahaan tersebut dan
mengintegrasikannya membutuhkan waktu yang lama. Dengan melakukan desentralisasi akan
lebih akurat,juga diharapkan akan meningkatkan partisipasi dan respon dari para pegawai di
berbagai bagian untuk turut berperan serta aktif dalam meningkatkan kinerja.

Tentang permainan yang terjadi pada sistem insentif, penganggaran yang disertai dengan sistem
insenif terhadap ketercapaian anggaran juga sebenarnya dibentuk dalam rangka meningkatkan
kinerja manajemen dan ataupun pegawai yang dilibatkan.

Yang pertama kali harus diperhatikan oleh para pemilik perusahaan adalah bahwa apakah sistem
insentif yang dikaitekn dengan ketercapaian target anggaran Hmsraar dapat berguna atau

tidak bagi perusahaan. Hal ini disebabkan karena pada berbagai perusahaan tertentu
produktivitas justru dilaporkan meningkat ketika sistem insentif tidak dipergunakan (Roy: 1952).
Jadi erlu dipikirkan tentang perlu tidaknya sistem insentif dan bagaimana formula dan target
yang dipakai dalam pemberian insentif.

Tindakan mempemainkan penganggaran dan sistem insentif pengganggaran sebenarnya murni di
luar tujuan dibentuknya sistem itu sendlan merupakan sebuah tindakan pelanggaran dalam
peraturan dan etika bisnis. Jadi dari sini ditekankan bahwa bukannya proses dan sistem
penganggaran itu sendiri yang bersalah melainkan melibatkan sistem pengendalian, pengawasan,
akuntansi sampai auditindari perusahaan. Bahkan dari sisi akuntansi hal ini dimungkinkan
masuk ke dalam ranatindow dressingang jelas dilarang dalam etika akuntansi.

Sedangkan berkaitan dengan tindakan manajer yang senang agiddan jumlah dana yang
mereka butuhkanWyatt (2013) menyatakan bahwa penyajian kebutuhan anggaran seharusnya
berbicara mengenai apa yang akan dilakukan oleh manajer bukan pada apa mereka akan
menghabiskan dana. Jadi lebih kepada aktivitas apa yang akan dilakukan yang dibiayai oleh
anggaran. Sehgga jika anggaran dipotong atau tidak disetujui maka aktivitas tersebut menjadi
tidak ada lagi. Manajer yang bersangkutan yang ingin mempertahankan aktivitas ini harus
menjelaskan arti penting dari aktivitas tersebut terhadap keseluruhan pencapaian tujua

perusahaan terhadap atasannya. Dan jika tetap dilakukan pemotongan maka hal itu berarti




aktivitas itu menjadi tidak ada lagi dan akibat dari tidak adanya aktivitas itu sudah bukan
merupakan tanggung jawab dari manajer yang bersangkutan. Jadi dalanséjakiawal ketika

seorang manajer merencanakan sebuah aktivitas atau proyek tertentu maka ia hahenhenar

yakin bahwa aktivitas tersebut betimnar bermanfaat dan memiliki potensi untuk didanai oleh
perusahaan bukan dengan sengaja menciptakan kprigyeentu yang tidak berarti bagi
perusahaan melainkan hanya bagi diri dan kelompoknya sendiri.

Lebih lanjut untuk lebih mempermudah dalam proses penganggaran dan memperkecil terjadinya
kesalahan maka berbagai software penganggaran dapat digunakann DQEnggunaan
teknologi yang tepat, ditambah dengan pengendalian dan pengawasan serta proses peramalan
dalam penganggaran yang dilakukan secara terus menerus maka penganggaran akan dapat
menghantarkan nilai positifnya dan mengatasi kelemahannya yang mebanyak pihak

enggan menggunakan penganggaran. Ditambah lagi mengingat penganggaran sangat penting
sebagai salah satu bentuk perencanaan dan untuk menghindari risiko maka penganggaran yang

baik perlu dilakukan untuk menjaga dan memastikan perusahaanejatglan bertahan lama.

Penganggaran dan Hubungannya dengan Daya Saing Perusahaan

Di era sekarang banyak ahli berbicara mengenai daya saing yaitu tentang bagaimana perusahaan
harus meningkatkan daya saingnya untuk dapat bertahan di persaingan. Narkitiryaegli
berbicara tentang apa dan bagaimana memperoleh daya saing itu. Pada dasarnya secara
sederhana daya saing sebuah perusahaan berbicara mengenai kelebihan sebuah perusahaan yang
menjadi pembeda dengan perusahaan lainnya yang dapat digunakan oseihgser tersebut

untuk meraih pendapatan. Baker dan English (2011) membagi daya saing perusahaan menjadi 3
macam: Asetangible (pabrik, mesin, tanah, tambang, cadangan minyak, dsb.)intesegible

(hak paten, kekayaan intelektuatademarl, dan kekayan intelektual yang tidak dapat
diperdagangkan (reputasi, budaya pengetahuan, pariitik manajemen). Selain daya saing

di atas, daya saing memang dapat diperoleh dari pihak lain misanya perlindungan dari
pemerintah, dsb. Namun hal tersebut tidak makap daya saing yang diperoleh dari kinerja
manajemen perusahaan.

Pada dasarnya daya saing dapat diperoleh, didapatkan atau diusahakan namun semuanya
membutuhkan usaha. Untuk memperoleh aset maka sejumlah dana perlu disediakan untuk

membelinya. Untuk meperoleh aseintangible sejumlah penelitian, pendidikan, dsb perlu




diadakan dan hal tersebut juga membutuhkan sejumlah dana untuk membiayainya. Selanjutnya,
mengingat dana perusahaan seringkali terbatas maka perlu perencanaan dan pengelolaan yang
baik unuk memastikan dana yang digunakan bdrearar dapat memberikan kekuatan daya
saing seperti yang diharapkan yang kemudian memberikan hasil imbal balik berupa keunggulan
di persaingan dan pendapatan yang maksimal.

Semua usaha untuk mendapatkan daya sarsghut dapat dianggap sebagai investasi dan
investasi tentunya perlu direncanakan, dianggarkan, diputuskan dan dikelola dengan sebaik
mungkin. Jadi dalam hal ini berbicara mengenai daya saing perusahaan tidak serta merta hanya
berbicara mengenai kreatiat saja dalam merancang produk, dsb., melainkan juga keseluruhan
proses manajemen secara tepat dan konsisten. Ditambah lagi mengingat perusahaan lainnya juga
kemungkinan besar terus berupaya meningkatkan kekuatan daya saingnya maka dalam hal ini
terjadi pesaingan dalam hal investasi untuk peningkatan daya saing perusahaan.

Berbicara mengenai investasi terutama investasi dana jangka panjang yang umumnya
membutuhkan dana besar dengan risiko besar maka biasanya untuk perpsalesaraan kecil

tidak memilki rencana atau penganggaran yang matang yang disertai dengan analisis yang
memadai melainkan hanya berdasarkan insting semata. Sedangkan pada perusahaan besar konon
investasi jangka panjang semacam ini harus melalui berbagai prosedur terlebih dahaiti, diam
dan dianalisis sedemikian rupa baru dibuat keputusan disetujui atau tidak. Meskipun demikian
hal ini tidaklah mutlak. Masih banyak juga perusahaan besar sekalipun di-negara maju

yang membuat keputusan juga menggunakan insting dan pengalamaand/buokan berarti
keputusan investasi seperti ini dipastikan akan gagal. Bahkan pengalaman, insting dan
pengetahuan umum seringkali memang berguna dalam menentukan investasi. Namun jika hal
tersebut ditambah lagi dengan berbagai ilmu manajemen keuangardgpat dipergunakan

untuk memprediksi hasil keluaran sebuah investasi sqperback period, profitability index,

NPV, time value of monggsb. dan mampu, bukankah hal tersebut akan lebih baik lagi dapat
memperkecil risiko dan memastikan investasi yaliglih benarbenar menguntungkan. Hal

inilah yang menjadi dilemma masih banyaknya para pengelola perusahaan yang masih belum
mempergunakan keilmuan ini bahkan di tengah persaingan yang semakin meningkat di AEC
2015 ini. Investasi jelas mutlak dibutuhkamtuk meningkatkan kekuatan perusahaan,

penganggaran penting artinya sebagai kendali dan berbagailaald&euangan yang tersedia




dapat menjadi senjata untuk lebih memastikan investasi berhasil mencapai tujuannya yaitu
penciptaan perusahaan yang berdayagsa

Daya saing juga berbicara tentang ada tidaknya pola berpikir akan nilai di sebuah perusahaan
yang menjadi pembeda perusahaan tersebut dengan perusahaan lainnya. Tidak semua perusahaan
dalam budayanya memiliki pola berpikir akan nilai. Stern dan hiligon (2011) menyatakan

bahwa perusahaan yang memiliki pola berpikir akan nilai dapat secara bebas bersaing di pasar.
Perusahaan tanpa pola berpikir akan nilai akan melakukan investasinya secara tradisional hanya
berdasarkan bagaimana tingkat pengembatiam hal ini dilakukan berulangang dan
membebani perusahaan tanpa disertai penelaahan apakah perusahaan semakin berkembang dan
berdaya saing melalui semua aktivitas ini. Oleh karenanya penganggaran haruslah lebih obyektif
dan jelas tujuannya yaitu melgtan berbagai peningkatan yang akan menciptakan perusahaan
yang berdaya saing sesuai dengan yang diinginkan. Investasi yang dilakukan harus terarah dan
jelas tujuannya. Tidak semua investasi yang menguntungkan perlu dilakukan namun hanya
menambah beban damengaburkan arah tujuan perusahaan.

Memasuki AEC 2015 ini perusahaparusahaan di Indonesia perlu dikelola dengan teratur dan
terkendali namun tetap adaptif dan responsif terhadap perubahan. Mengingat masih rendahnya
literasi keuangan di Indonseia makal ini masih dipertanyakan. Namun waktu masih tersedia
mengingat banyak negamegara ASEAN lainnya dimungkinkan juga masih menghadapi
masalah yang sama. Pengendalian dan perencanaan perusahaan baik perusahaan besar maupun
kecil sekalipun dengan mengwkan penganggaran yang dikelola secara baik dan terus
menerus serta mencerminkan pola pikir akan nilai yang ingin dicapai perusahaan diperlukan

untuk menciptakan perusahaan yang berdaya saing tinggi.

SIMPULAN

Peningkatan daya saing perusahaan yang banyak disarankan oleh banyak ahli di berbagai media
belakangan ini dalam menyambut masyarakat ekonomi global 2015 lebih sering berbicara
mengenai kreativitas dalam penciptaan produk perusahaan yang akan dijugbaetapat

menarik minat dari pelanggan. Namun sebenarnya daya saing harus diupayakan dan
membutuhkan dana sehingga dianggap sebagai investasi sehingga daya saing sebenarnya

berbicara mengenai persaingan investasi pengembangan perusahaan secara mendasar dan




menyeluruh dan akan mencakup mulai dari perencanaan, penganggaran, pengambilan keputusan,
dan manajemen sehdrari.

Upaya penciptaan daya saing perusahaan di sini digambarkan sebagai berbagai langkah aktif,
nyata dan terus menerus perusahaan dalabaga proyek yang dipandang akan membangun
perusahaan. Artinya perusahaan yang terus menerus menganalisa dirinya dan berupaya
memperbaiki dan mengembangkan dirinya melalui berbagai langkah nyata adalah perusahaan
yang terus berupaya membangun daya samgdwdi dalam hal ini harus ada kejelasan,
pengawasan, kendali kuat mulai dari awal sampai berakhirnya proyek peningkatan yang akan
diteruskan dengan proygkoyek peningkatan lainnya. Kegiatan investasi yang dilakukan juga
harus jelas dan sesuai dengamhadaya saing perusahaan yang ingin dikembangkan untuk
menjadi pembeda perusahaan dalam mengungguli para pesaingnya.

Membahas tentang kejelasan, pengawasan dan kendali terutama dari segi pendanaan secara
langsung adalah membahas tentang arti pentingeypgamggaran. Penganggaran perusahaan
yang baik yang mendahului setiap proyek akan membantu dalam keberhasilan proyek
pengembangan yang dilakukan.

Pada kenyataannya terdapat banyak keluhan tentang penganggaran. Penganggaran dianggap
justru akan menghambdtreativitas dan mematikan respon manajemen dalam beradaptasi
terhadap perubahan. Lebih lagi penganggaran yang umumnya akan disertai dengan bonus
insentif bagi pihak manajemen setiap berhasil mencapai target mulai dipermainkan sedemikian
rupa sehingga just mendatangkan kerugian bagi perusahaan.

Dari bahasan di atas terlihat perlunya penganggaran perusahaan yang lebih fleksibel dan dapat
mengadaptasi setiap perubahan yang terjadi. Sedangkan dalam hal adanya permainan dalam
penganggaran perusahaan mak&abupenganggaran itu sendiri yang perlu dipersalahkan
melainkan bagaimana dengan pelaksanaan etika bisnis dan keuangan di perusahaan beserta
kendali dan kontrol terhadap manajemen perusahaan. Berbagai ilmu manajemen keuangan yang
ada dapat memmbantu dalamemperbesar tingkat keakuratan dalam peramalan yang
dibutuhkan dalam penganggaran. Yang diperlukan adalah pengakuan dan minat dari pihak
manajemen untuk mengambil dan mempergunakannya secara tepat bukan hanya kelihatannya

mempergunakan semua alat bergtaraebut namun mengatur dan memainkan hasilnya.
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Abstract

This study aims to examine the effect of static liquidity and dynamic liquidity to the
profitability for go public firms. The samples are manufacturing companies that listed in
Indonesia Stock Exchange during 2€A@14. Variables in this research are pedfility as the
dependent variable, the independent variables consists of the static liquidity that is showed by the
measurement of Net Working Capital (NWC) level and quick ratio, then the dynamic liquidity is
showed by Cash Flow Cycle (CFC), and contraliable are showed by firm size and leverage
ratio. The profitability is measured by Return on Equity (ROE). The results showed that both
static liquidity variables such as the net working capital level and quick ratio do affect negative
significantly onprofitability. But, the dynamic liquidity variable as the cash flow cycle does not
affect significantly on profitability. Furthermore, firm size and leverage ratio do affect positive
significantly on profitability.

Key words: Profitability, Static Liquity, Dynamic Liquidity, Cash Flow Cycle, Net Working
Capital Level, Quick Ratio, Firm Size, Leverage Ratio
1. Pendahuluan

Likuiditas sangat penting bagi perusahaan untuk dikelola dengan baik. Pada umumnya,
likuiditas perusahaan dapat diukur dengan duaagan atau pola pikir investor, seperti pola
pikir statis dan dinamis (Moss & Stine, 1993; Lancaster, Stevens, & Jennings, 1999; Hutchison,
2002; serta Syarief & Wilujeng, 2009). Pola pikir statis menunjukkan likuiditas berdampak pada
keuntungan dan ristkyang dihadapi perusahaan. Sedangkan, pola pikir dinamis menunjukkan
bahwa likuiditas ditunjukkan atas dasar hasil operasi perusahaan dalam pengumpulan kas.

Pola pikir statis mengenai likuiditas menitikberatkan pada profitabilitas perusahaan.
MenurutSendan Oruc (2009), Shin dan Soenen (1998), Deloof (2003), serta Raheman dan Nastr,
(2007) faktor likuiditas sepertnet working capitaldan quick ratio akan mempengaruhi
profitabilitas perusahaan sesuai dengan pandangan dari investor. Mdfagsitdan Stine
(1993), Lancaster et al. (1999), Hutchison (2002), serta Syarief dan Wilujeng @08t

ratio yang mengukur perbandingan antatarent assetsertacurrent liabilities juga mewakili




pandangan likuiditas statiKombinasi dari kedua akun jangka pendekdapat berubah setiap
saat. Dengan demikian, perusahaan harus mendapatkaent assetspada pembiayaan
minimum, sehingga perusahaan dapat mempeoggmal working capita{Lamberson, 1995).

Pola pikir dinamis mengenai likuiditas dapat ditunjukkan dengan calsth flow cycle
perusahaar(Moss & Stine, 1993; Lancaster et al, 1999; Hutchison, 2002; serta Syarief &
Wilujeng, 2009) Cash flow cyclguga sangat penting bagi perusahaan. Hal inirdik@kancash
flow cyclemenunjukkarcash managemeperusahaan seperti pengeluaran kas dan pengumpulan
kas (Ross, Westerfield, & Jordan, 2010). Melalui pembayaran kas, perusahaan membeli bahan
mentah sebagai persediaan, tetapi perusahaan juga dapat mganldeingan kredit kepada
supplier Selanjutnya, perusahaan mengelola persediaan sebagai barang yang sidinidijeal (
goods untuk memperoleh keuntungan dengan penjualan yang tinggi. Penjualan produk kepada
konsumen, juga dapat dilakukan penjualan ikréthl ini menyebabkan perusahaan mempunyai
account receivable Periode cash flow cycletersebut akan menunjukkan periode waktu
perputaran konversi kas, sehingga menunjukkan likuiditas yang dinamis (Avercamp, 2015).

Nilai cash flow cyclenenunjukkan kemampuan perusahaan untuk memperoleh kembali
kas dalam kegiatan operasional (Ross et al, 2010). Aktivitas ini bertujuan meningkatkan
penjualan dari pelanggan. Nileash flow cycleyang kecil akan menunjukkan pengeluaran kas
dan pengumpulanads yang cepat. Bahkan, perusahaan dapat mempeasbHlow cycle/ang
negatif dengan cara mengumpulkan uang dari pelanggan yakni pembagy@vant receivable
sebelum perusahaan membayar hutang kepaplalier mempunyai kebijakan yang ketat untuk
mengumpulkanaccount receivableserta menghentikamcollectable account receivable

Dengan demikiancash flow cyclelapat mewakili pengukuran likuiditas jangka pendek.
Menurut Raheman dan Nasr (200Zash flow cycleberhubungan dengan kinerja perusahaan
jangka pendek yakni pengelolaauarrent assetslancurrent liabilitiesyang dihubungkan dengan
proses operasional bisnis. Hal ini pasti akan menunjukkan bahwa kinerja jangka pendek akan
merefleksikan keberhasilan kinerja jangka panjang perusahaan.

Likuiditas dan kinerja perusahaan merupakan dua hal yang selalu berhubungan satu
dengan yang lain. Ketika terdapat kas yang terbatas, maka perusahaan akan mempunyai masalah
pada biaya operasional (Ross et al, 2010). Berdasarkan argumen ini, perusahaan harus

mempunyaicash flow cycleyang baik, dengan tujuan untuk memperoleh kinerja perusahaan




yang baik. Kinerja yang baik akan diindikasikan bahwa perusahaan mempunyai profitabilitas
yang tinggi. Dengan demikianash flow cyclekan mempengaruhi profitabilitas perusahaa

Selain itu, profitabilitas dapat dipengaruhi oleh variabel lain selain likuiditas. Salah
satunya adalah ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan dapat memperkuat bisnis. Menurut Gaur
dan Kesavan (2009), ukuran perusahaan dapat berhubungan deogamics cale effect.
Semakin besar ukuran perusahaan, maka profitabilitas perusahaan akan meningkat. Selanjutnya,
leverage ratigpada penggunaan hutang juga akan meningkatkan keuntungan perusahaan. Hal ini
disebabkan hutang akan mengungkit kinerja perusahaantiedgh sebagai sumber pendanaan
jangka panjang, namun hutang yang tinggi mengakibatkan kebankrutan (Syamsuddin, 2004).

Dengan mengetahui dan memperhatikan likuiditas baik secara statis dan dinamis akan
dapat menguntungkan perusahaan, khususnya sektor manufaktur. Mealiemban dan Nasr
(2007), jumlahcurrent assetpada perusahaan manufaktur lebih dari setengah nildiass
sehingga perusahaan manufaktur diindikasi mempunyai modal kerja yang tinggi dan perusahaan
sangat perlu mengelola tingkat likuiditasnya. Hal ini disebabkan profitabilitas sebagai tujuan
perusahaan yang akan diterima di masa depan diharapkan lebdn Haripada periode
sebelumnya. Dengan demikian, berdasarkan informasi tersebut, penelitian ini diharapkan
bermanfaat bagi investor supaya dapat memilih saham dari perusahaan manufaktur yang

menguntungkan sesuai dengatic liquiditydandynamic liquidiy.

2. Kajian Pustaka dan Pengembangan Hipotesis
Profitabilitas

Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan untuk mendapatkan keuntungan
dalam suatu periode. Hal ini akan mengukur efektivitas perusahaan untuk memberikan
kesempatan baghareholderdalam mendapatkareturn dari investasinya (Ross et al, 2010).
Pada penelitian ini, profitabilitas diukur menggunakan RE&ty§rn on Equity Nilai rasio ini
akan menunjukkan jumlah pengembalian modal sebagai parameter dan jetolahdari
investasi padauatu perusahaan. Dengan demikian, ROE merupakan salah satu pengukuran yang
menarik untuk investor dalam mengevaluasi kinerja perusahaan.

Pihak manajemen harus menahan penurunan aktivitas perusahaan dan menghindari
kesalahan, untuk memaksimalkan keuntundgawestor tertarik dengan pembagian deviden dan

apresiasi harga pasar saham, sehingga investor fokus pada rasio profitabilitas perusahaan. Selain




itu, manajer juga tertarik dalam mengukur kinerja operasi dalam hal profitabilitas. Hal tersebut
mengindikadian bahwa profitabilitas yang rendah menggambarkan ketidakefektifan manajemen,

sehingga investor ragu untuk berinvestasi dalam membeli saham perusahaan (Avercamp, 2015).

Likuiditas Perusahaan

Likuditas dapat diartikan sebagai kemampuan perusahaan deagkonversikan aset
menjadi kas tanpa mengurangi nilai dari aset tersebut (Ross at al, 2010 dan Brigham & Daves,
2009). Analisa likuiditas membutuhkan penggunaash budgetsyang berhubungan dengan
jumlah kasgcurrents assetsertacurrent obligationsmaka perhitungan likuiditas membutuhkan
pengukuran yang bersifat cepat dan mudah digunakan.

Seorang manajer keuangan harus mampu memastikan bahwa perusahaan mempunyai
kas yang cukup untuk membayar tagihan, kebutuhan tak terduga, dan transaksi laahinyia. H
akan menunjukkan likuditas perusahaan (Brigham & Daves, 2009). Dengan demikian, akan
terdapat kepastian mengenai dana perusahaan yang digunakan untuk kegiatan operasional,
sehinggaeturn yang tinggidapat dihasilkan untuk investor.

MenurutMoss da Stine (1993), Lancaster et al. (1999), Hutchison (2002), serta Syarief
dan Wilujeng (2009), likuiditas ditentukan oleh dua pengamatan ysthtic liquidity dan
dynamic liquidity.Penilaianstatic liquidity ditunjukkan pada rasio tradisional yakrat working
capital leveldanquick ratio. Rasio ini berasal dari neraca keuangan, yang menyatakan bahwa
ketika current assetsendah darcurrent liabilitiestinggi akan berdampak pada profit dan risiko
yang tinggi Keown, Martin, Petty, & Scott, 2001palangkan,dynamic liquidityditunjukkan
olehcash flow cycleyakni pandangan likuiditas dinamis pada ketersediaan hasil operasi usaha.

Pengukuran Static Liquidity

Dalam penelitian inistatic liquidity diukur menggunakan rasioet working capital
sertaquick ratio. Pengukurarstatic liquidity merujuk pada penelitian sebelumnya yaktoss
dan Stine (1993), Lancaster et al. (1999), Hutchison (2002), serta Syarief dan Wilujeng (2009).
Berikut adalah penjelasan hubungan antar konsep variabel dalam peiralitia

Net working capital levgberusahaan menunjukkan kemampuan mengelola aset hingga
mencapai efektivitas. Hal ini menyebabkan profitabilitas perusahaan meningkat (Marques &

Braga, 1995, Gitman, 2003 serta Keown et al, 200Mgt working capital leveltinggi




menunjukkan modal kerja berupa kecukupshort term funding. Net working capital
menyatakan modal kerja bersih setelah dikuraogient liabilities(Ross et al, 2010).
Hipotesis 1Net working capital levaberpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas.

Quick ratio mengukur kemampuan perusahaan untuk mendanai kebutuhan jangka
pendek dengan aset yang lebih likumirent assetdanpa persediaan) (Brigham & Daves,
2009). Hal ini dikarenakan beberaparsediaan perusahaan tidak mudah dikonversikan menjadi
kas (Avercamp, 2015). Perubahan nilai rasio ini berdampak pada profitabilitas dan risiko
perusahaan (Lancaster et al, 199Quick ratio menunjukkan penilaian yang lebih akurat
daripadacurrent ratio.Dengan demikian, likuiditas perusahaan (melgqluck ratig yang bagus,
menyebabkan profitabilitas yang tinggi (Lyroudi, Mc Carty, Lazaridis, & Chatzigagios, 1999).
Hipotesis 2Quick ratioberpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas.

Pengukuran Dynamic Liquidity

Dynamic liquidity menunjukkan kemampuan likuiditas perusahaan dalam mengelola
hasil kas dari aktivitas operasion8yarief & Wilujeng, 2009)Dynamic liquiditydapat diukur
menggunakacash flow cycleBerikut adalah penjelascash flow cycle

Cash flow cyclemenunjukkan waktu antara pembayaran yang dilakukan untuk
pembuatan persediaan (barang yang akan dijual) hingga pembayaran diterima perusahaan dari
pelanggan. Apabila perusahaan mempunyai peradé flow cycleyanglebih pendek, maka
perusahaan mempunyai pengelolaan modal kerja yang baik (Ross et al, 2010).

Cash flow cycledapat dipersingkat dengan memperlama jatuh tempo pembayaran
hutang perusahaan. Akan tetapi, manajemen yang melakukan hal tersebut harus mkamperhati
reputasi perusahaan dan kredibilitas perusahaan (Ross et al, 2010), Perlambatan pembayaran
hutang ini harus disesuaikan dengan ijin yang diberikan kreditor sesuai dengan batas maksimum
pembayaran hutang. Dengan memperlambat pembayaran hutang, perugajeabisa
memperoleh keuntungan yakni menginvestasikan kembali dana yang seharusnya digunakan
untuk melunasi hutang, dalam bensliort term investmengghingga hal ini akan mendatangkan
pendapatan bagi perusahaan (Avercamp, 2015). Perusahaan yangndagatlola kegiatan
operasional dengan baik, akan mendapatkan keuntungan lebih tinggi, sehingga semakin pendek
periodecash flow cyclg@erusahaan, maka profitabilitas perusahaan akan semakin tinggi.

Hipotesis 3Cash flow cyclderpengaruh negatif signifik terhadap profitabilitas.




Berdasarkan penelitian sebelumnya, terdapat banyak faktor yang mempengaruhi tingkat
profitabilitas dalam perusahaan. Fakiaktor lain yang dapat mempengaruhi profitabilitas
perusahaan adaldirm size(Dang & Li, 2015) danleverage ratio perusahaan (Syamsuddin,
2004). Berikut ini adalah penjelasan mengédinai sizedanleverage ratio.

Firm Size

Firm sizedapat diukur dengan berbagai macam indikator sejpéatiassetspenjualan,
market value of equifysertanatural logarithm termsdari beberapa indikator (Dang & Li, 2015).
Sesuai dengan definisi ekonomi, perusahaan akan menunjukkan sekumpulan aset. Menurut
Kumar, Rajan, and Zingales (2001), ukuran perusahaan diukur dengan total aset. Dalam
penelitian ini,Ln Total Assetgligunakan untuk menghitunfirm size Penggunaamatural
logarithmdapat menghasilkan nilai yawgmparabledengan nilai variabel lain yang mempunyai
digit angka yang sangat kecih(percentage Perusahaan dengan ukuran lebih kecil, tidak bisa
mengakses lgempatan berinvestasi karefiem size yang dimiliki. Sedangkan, perusahaan
denganfirm size yang besar mempunyai kekuatan pasar dan akses ke pasar modal untuk
mendapatkan investasi yang lebih besar, sehingga perusahaan mendapat profitabilitas yang tinggi
(Nilmawati, 2011 serta Dang & Li, 2015).

Hipotesis 4Firm sizeberpengaruh positif signifdn terhadap profitabilitas.

Leverage Ratio

Leverage ratiadidefinisikan kemampuan perusahaan dalam mendapatkan hutang untuk
mendanai perusahaan (Ross et al, 20D@pt to Total Assets Rati®AR) digunakan dalam
penelitian ini untuk mengukur jumlah asgetng didanai oleh total hutang (Syamsuddin, 2004).
Nilai DAR yang tinggi berarti perusahaan sedang menghadapi risiko keuangan yang lebih besar,
namun pada jumlah total hutang yang tepat atau optimal, maka perusahaan dapat meningkatkan
profitabilitas. Halini dapat disebabkan hutang akan membantu pendanaan perusahaan.

Hipotesis 51 everage ratidoerpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas.
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Model Analisis Penelitian

Model analisis pada penelitian ini menggunakan uji regresi linier berganda, yakni:

ROE;; = U+ b, NWCL +b2 QR + b3CFC; + bgaFSIZE; + bsDARj+¢&é é . . (1)
Keterangan:
U = intercept modelregresi

b1,0, s, ba bs = koefisien regresi masing-masig variabel

ROE; = profitabilitas perusahaan i paoariodet

NWCL;; = networking capital levederusahaan i pada periode t
QR:  =quick ratioperusdhaan i pada periodée

CFG; =cashflow cyclperusataan i pada periode t

FSIZE; =firm sizeperusalaan i pada periode t

DARj; =leverage ratiperusalaan i pada periode t

€t = standrd eror perusahaan i tahun t

3. Metode Penelitian
Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabalic liquidity (net
working capital levelsertaquick ratio, dynamic liquidity(cash flow cyclg serta beberapa

variabel kontrol terhadap profitabilitas. Peneliti menggunakan regresi linfgarma untuk




mengetahui pengaruh tersebut pada perusahaan manufaktur. Kriteria pemilihan sampel penelitian
(purposive sampling methpdadalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama periode 202014 serta mempunyai kelengkapdata untuk perhitungan
variabel. Berikut penjelasan definisi operasional variabel penelitian, yakni:

Dependent Variable
Profitabilitas

Dalam penelitian ini, profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan mencapai
keuntungan sebagaeturn dari ekuitas yang dilihat dari investor. Profitabilitas diukur dengan
Return on EquitfROE). Semakin tinggi rasio ini menunjukkan keuntungan perusahaan yang

lebih besar terhadap sejumlah uang yang telah diinvestasikan investor (Ross et al, 2010).

ROEi=————¢éeeéé. . . eéééeeceéééeececééeeeceeeée. ... (2)

Independent Variables
Net Working Capital Level
Net working capitaimenyatakan jumlah modal kerja setelah dikurangi hutang jangka
pendek yang dinormalkan dengatal aset (Keown et al , 2001):
Net Working Capital Levgk (Current Asseti Current Liabilities) / Total Assetgé € . ( 3)

Quick Ratio
Quick ratiomenghitung nilacurrent assetslikurangi persediaan, lalu hasil ini dibagikan
dengancurrent liabilities Rasio ini mendeskripsikan tingkat likuiditas perusahaan setelah

mengeluarkan aset yang paling tidak likuid (persediaan) dalarant assets

QR = éeééeéeecéeecéeecéecéeee. . ée(4)

Cash Flow Cycle

Pengukurancash flow cycleakan memperhatikan 3 jenis periode, yakmentory
conversion periodDIO), receivables collection perioOSO), sertaaccount payables period
(DPO). Dengan nama lain DIO adalBtays Inventory OutstandingDSO adalahDays Sales
Outstandingjan DPO adalabays Payable Outstandir(@oss et al, 2010).




CFG:=DIO:+DSQii DPOsé e éeéeéeéeéeéeéeee. .eée...e.(5)

Days Inventory Outstanding
Days Inventory Outstandindidefinisikan sebaganventory conversion periogtakni
menunjukkan periode yang dibutuhkan oleh perusahaan untuk merubah persediaan hingga

barang yang siap dijual (Mathuva, 2010).

DIO; = eeeeéeéececeecééeecececéee@ecececégn).

Rasio diatas dapat menunjukkanventory turnoversebagai penyebutlnventory
turnover menjelaskan berapa kali persediaan dapat diproduksi dan disimpan sebelum dijual.
Semakin tinggi nilai rasio ini maka pengelolaan persediaan semakinf efeitiefisien dalam

perusahaan yakni sesuai dengan pencatatan persati@estAvercamp, 2015).

Inventory Turnovey=——é é e ééeééeé. . ééeeéeeéee. .. ee(7)

Days Sales Outstanding

Days Sales Outstandingkan menunjukkameceivables collection perioglang dapat
menghitung periode penjualan kredit sampai perusahaan menerima kembali pembayaran dari
pelanggan (Gitman, 2009:652).

DSQ: = céeééécécéeceéeee. .. eéecéece@d. ..

DSO diukur dengan rasi@ccount receivable turnoverRasio ini menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam pembayaran kembakataint receivablserta memberikan
piutang (Ross et al, 2010). Semakin tinggicount receivable turnovemaka perusahaan

menerimacash inflomebih besar dari pengumpuléad account receivable.

Account Receivable Turnoyer ceeéeéeéééececeee. .. eé..(9)

Account Payable Period

Selanjutnya,accountpayable periodmengukur periode yang dibutuhkan perusahaan
untuk membayaaccount payableintuk pembelian bahan mentah ketika perusahaan mempunyai
kegiatan produksi (Ross et al, 2010).

DPG; = eeééeeéeeéeecéeecéeecée. .e.....(10)




DPO diukur dengan menggunakancount payable turnover raticAccount payable
turnover ratioakan menunjukkan perputaran pembayaerount payableSemakin tinggi nilai
rasio ini, maka perusahaan dapat membayar hutangggrendek, kemudian perusahaan akan
memperoleh kesempatan berhutang dan membayarnya kembali.

Account Payable Turnovier eEeéeéeéééecee. . 6éééée. (11)
Purchasg = HPR; + Persediaan Akhijr- Persediaan Awglé é é é é eéeéeéeéeée(12)
Firm Size

Secara ekonomi, investor melihat perusahaan berdasarkan ukuran aset (Dang & Li,
2015). Semakin besar ukuran adetn size semakin besar, maka investor akan mempunyai
pandang positif terhadap perusahaan. Berikut ini adalah pengdkoraize

FSIZE;=Ln (TotalAsse) é e e é e e éee. . eéeeéeeéeeéee. .. é.(13)

Leverage Ratio
Leverage ratiodalam penelitian ini ditunjukkan melalpenggunaan hutang untuk
mengungkit kemampuan perusahaan dalam menghasilkan aset (Ross et al,e2@t8ge ratio

diukur menggunakabebt to Total Assets Ratidengan perhitungan sebagai berikut:

DARj=————¢é ééeéeéeééeééeééeeéeecée. . eeéeeée. . (14)

4. Hasil dan Pembahasan

Tabel 1. Statistik Deskriptif

Statistik Deskriptif N Min Mean Max Median Sd

ROE; 280 -1,1973 0,0562 2,9132  0,0455 0,3100
NWC; 280 -43,2084 -0,1578 13,3937 0,1349 4,6396
QR 280 -16,1828 -0,0285 8,5309 0,8429 3,5382
CFG: 280 15709 14,8689 7,5985 4,8497 1,0674
FSIZE; 280 4,3593 7,6075 11,3614 7,4465 1,5214
DARj 280 0,0005 2,1674 64,9576 0,3059 6,6001

Tabel 1 di atas menunjukkan statistik deskriptif dari semua variabelpeaéditian ini,
yang terdiri dari profitabilitas (RO net working capital levgINWC;;), quick ratio(QR;), cash
flow cycle (CFG), firm size (FSIZE;), danleverage ratio(DARj;). Jumlah perusahaan yang




dijadikan sampel adalah 56 perusahaan manuwfayang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
selama periode 2010 until 2014.

Tabel 2. Uji Asumsi Klasik
Variabel Normality Multicollinearity Test Heteroscedasticity Autocorrelation

Penelitian Test Tol. VIE Test Test
NWCi 0,9405 11,0632 0,9405
QR 0,8692 1,1505 0,8692
CFG; 0,3083 0,8620 11,1602 0,1533 1,6609
FSIZE; 0,6911 1,4469 0,6911
DARj 0,6927 1,4436 0,6927

Tabel 2 menunjukkan hasil dari uji asumsi kaslik. Dalam penelitian ini Til@rance
(Tol.) lebih dari 0,1 dan VIF kurandari 10. Selain itu, data sudah terdistribusi normal. Hal
tersebut dapat ditunjukkan melalthie significant value of normality tegtada OneSample
Kolmogoro¥Smirnov Testakni lebih besar dari 5% (0,3083). Berdasarkan rikgjser test
menunjukkarthe significant valuelari setiapindependent variableterhadap nilathe absolute
residuals telah lebih besar dibandingkan 5%, sehingga tidak terdhptrosedasticity
Selanjutnya, uji asumsi yang terakhir adalah tidak terdaptatorrelation karenanilai Durbin
Watsornterletak pada2<DW<+2 yakni 1,6609.

Tabel 3. Hasil Regresi
Model Statistics Regression Analysis ANOVA  Model Summary

Unstand. Coeff. Sig. T Sig. F Adj. R- Square

FFE

Constant -0,0589 0,0000 0,000 0,7189
NWC; -0,0018 " 0,0000
QR -0,0008™ " 0,0331
CFG; -0,0016 0,1747
FSIZE; 0,0099" " 0,00®
DAR; 0,0003"" 0,0212

Keterangan*, **, dan *** menunjukkanstatistical significanceada tingkat 10%, 5%, 1%

Tabel 3 menunjukkan hasil regresi pada penelitian ini. Hampir semua variabel bebas
mempengaruhi profitabilitas, kecualash flow cyclePada penelitian ininet working capital
level danquick ratio berpengaruh negatif signifikan pada tingkat 1% dan =darsgkarfirm

sizedanleverage ratidberpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas pada tingkat 1% dan




5%. Hasil uji signifikansi F juga signifikan pada tingkat 1%. Berikut ini adalah hasil model

analisis penelitian, yakni:
ROE;=-0,0589 0,0018NWCL; 1 0,0008QR:-0,0016CFG; +0,0099FSIZE;+0,0003DAR; + €;..(15)

Nilai Adj. RSquareadalah 71,89%, yang berarti bahmet working capital level, quick
ratio, cash flow cycle, firm sizdanleverage ratiomenjelaskan variabilitas prédibilitas sebesar
71,89%. Sedangkan, 28,11% sisanya dijelaskan oleh faktor lain yang tidak digunakan dalam

penelitian. Selanjutnya, berikut ini adalah ringkasan hasil penelitian.

Tabel 4. Ringkasan Hasil Penelitian

Hasil Penelitian Tingkat Konsistensi dengan Penelitiar
Signifikansi Sebelumnya
1. Net working capital leve 1% Marques and Braga (1995), Keov
berpengaruh negatif signifikan terhad et al. (2001), serta Gitman (2003)
profitabilitas
2. Quick ratio berpengaruh negat 5% Lyroudi et al. (1999) serta Nires
signifikan terhadap profitabilitas (2012)
3. Cash flow cycletidak berpengarut - Murhadi (2010), Ermawati (2011
signifikan terhadap profitabilitas sertaNzioki, Kimmeli, Abudho, dar
Nthiwa (2013)
4. Firm size berpengaruh positi 1% Opler, Pinkowitz, Stulz, an
signifikan terhadap profitabilitas Williamson  (1999), Nilmawat

(2011) serta Dang and Li (2015)
5. Leverage ratioberpengaruh positi 5% Syamsuduh (2004)
signifikan terhadap profitabilitas

Net working capital levallanquick ratiomasingmasing berpengaruh negatif signifikan
terhadap profitabilitas. Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan s¢atic liquidity, yakni
perusahaan yang mempunyai likuiditas tinggi akan mempunyai profitabilitas yang tinggi.
Sebaliknya, penelitian ini konsisten dengan Lyroudi (1999) dan Niresh (2012). Hal tersebut
dapat dikarenakan kedua rasio ini mengukur likuiditas perusahaaraskbgigtan operasional.

Menurut Ross et al. (2010) dan Gitman (2003), mé&tiworking capitablanquick ratio
yang tinggi mempunyai konsekuensi pada penggumaarent assetsyang tinggi, sehingga
memerlukan pemeliharaan tinggi sebag@portunitycosts Hal ini menjadi dilema bagi manajer

perusahaan untuk memprioritaskan kinerja likuiditas atau profitabilitas, sebab kedua variabel ini




mempunyai pengaruh negatif (Marques & Braga, 1995, Lyroudi, 1999, serta Niresh, 2012).
Apabila jumlah persediaan imgak untuk mengantisipasi peningkatan harga barang mentah yang
tinggi, maka profitabilitas yang tinggi dapat diperoleh. Sebaliknya, persediaan yang banyak ini
dapat menyebabkan likuiditas rendah. Selanjutnya, ketéd@it policy perusahaan cukup bebas
untuk meningkatkan penjualan dan profitabilitas, maka likuiditas akan menurun.

Cash flow cycletidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Hal ini
menunjukkan bahwa semakin kecil periczbesh flow cyclemaka perusahaan semakin likuid,
namun hal teebut tidak akan mempengaruhi profitabilitas perusahaan. Kemungkinannya dapat
disebabkan oleh nilaiash flow cyclezang tidak jauh berbeda pada perusahaan manufaktur yang
digunakan sebagai sampel penelitian, sehingga hal tersebut menunjukkan bahwaistikrakter
dalam perputaran kas hampir sama. Selain itu, sistem pencatatan persediaan dalam perusahaan
sampel berbeda (LIFO, FIFO, at&werage juga mempengaruhi perhitungaash flow cycle
Perbedaan sistem ini menyebabkan pengeash flow cycléerhadagprofitability menjadi tidak
signifikan (Nzioki et al, 2013) Perhitungan profitabilitas dalam penelitian ini yang diukur
melalui ROE sebagai parameter investasi dalam perusahaan, sehingga hal tersebut berarti bahwa
investor tidak memperdulikan perputaran sarkas ketika investor melihat profitabilitas
perusahaan. Hasil penelitian ini konsisten dengan Murhadi (2010) dan Ermawati (2011).

Firm sizeberpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas pada tingkatFif
sizemenunjukkan kebutuhan dana pettusan dalam kegiatan bertransaksi. Hasil penelitian ini
konsisten dengan Dang dan Li (2015) serta Opler et al. (1999). Semakinfibesaize
mengindikasikan perusahaan memiliki kesempatan bertumbuh, mempunyai dana berinvestasi
dalam jangka pendek, hinggnemperoleh profitabilitas. Hal tersebut dapat disebabkan oleh
kemampuan perusahaan menghasilkan dana dari pasar modal karena ukuran perusahaan yang
besar, sehingga perusahaan dianggap dapat bertahan hidup meskipun mempunyai kas yang
terbatas dan meningtkan profitabilitas (Nilmawati, 2011).

Selanjutnyaleverage ratioberpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas. Hasil
penelitian ini sejalan dengan Syamsuddin (2004). Semakin tinggileMarage ratioberarti
perusahaan mempunyai dana yarmhdanyak dari pihak ketiga. Pendanaan ini akan membantu
mendanai kegiatan perusahaan hingga pada tingkat hutang yang optimal. Pada tingkat ini, hutang
akan mengungkit kemampuan perusahaan mencapai keuntungan. Sebaliknya, ketika hutang

sudah sangat besamaka perusahaan akan mengalami peningkatan risiko keuangan hingga




keuntungan menurun. Risiko keuangan menyebabkan perusahaan tidak bisa membayar hutang
pokok dan beban bunga. Dengan demikian, perusahaan harus mengelola hutang sampai dengan

kemampuan men@@ai tujuan perusahaan tercapai, yakni peningkatan profitabilitas.

5. Kesimpulan

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwtatic liquidityyang terdiri darcash flow cycle
danquick ratiomasingmasing berpegaruh negatif signifikan terhadap profitabilaslangkan,
dynamic liquidityyang diukur dengarash flow cycldidak berpengaruh signifikan terhadap
profitabilitas.Firm sizedanleverage ratidberpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas.

Selanjutnya, berdasarkan hasil penelitian terselatiabilitas profitabilitas dapat
dijelaskan oleh faktefaktor lain yang tidak termasuk dalam penelitian ini, sehingga terdapat
saran untuk penelitian selanjutnya untuk menambahkan variabel lain yang diduga dapat
menjelaskan profitabilitas lebih dalam tsermenggunakan industri selain manufaktur untuk
menangkap fenomena dalam dunia keuangan dimana fluktuasi kas sangat penting untuk

mempengaruhi likuiditas perusahaan.
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Abstraksi

Laporan keuangamerupakan salah satu sumber informasi yang sering digunakan oleh
para investor sebagai bahan pertimbangan untuk pengambilan keputusan. Manfaat dari
kandungan informasi laporan keuangan akan makin berkurang seiring dengan berjalannya waktu
sehingga ketepatawaktu penyampaian laporan keuangan sangatlah penting. Semakin laporan
keuangan disampaikan tepat waktu, maka informasi yang terkandung di dalamnya semakin
bermanfaat, dan para investor dapat mengambil keputusan yang lebih baik, yaitu dari segi
kualitas naupun waktu.

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti secara empiris pengaruh likuiditas,
reputasi kantor akuntan public, dan umur perusahaan terhadap ketepatan waktu penyampaian
laporan keuangan. Teknik analisis yang digunakan dalam penelitiadalah regresi logistic.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa likuiditas, reputasi kantor akuntan public, dan umur
perusahaan berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap ketepatan waktu penyampaian
laporan keuangan.

Kata kunci Ketepatan WaktuPenyampaian Laporan Kuangan, Likuiditas, Reputasi Kantor
Akuntan Publik, Umur Perusahaan.

PENDAHULUAN

Laporan keuangan merupakan salah satu sumber informasi yang sering digunakan oleh
para investor sebagai bahan pertimbangan untuk pengambilan kepullisafaat dari
kandungan informasi laporan keuangan akan makin berkurang seiring dengan berjalannya waktu
sehingga ketepatan waktu penyampaian laporan keuangan sangatlah penting. Semakin laporan
keuangan disampaikan tepat waktu, maka informasi yang tem@ndiudalamnyasemakin
bermanfaat, dan para investor dapat mengambil keputusan yang lebih baik, yaitu dari segi
kualitas maupun waktu. Di sisi lain, perusahaan secara tidak langsung akan memperoleh manfaat

yang lebih baik sebagai dampak dari keputusanipaestor tersebut.




Pada dasarnya para pengguna laporan keuangan memiliki perbedaan kepentingan atas
informasi dalam laporan keuangan, meskipun demikian ketepatan waktu diperolehnya informasi
sangatlah menentukan. Keterlambatan penyelesaian oegogiebabkan berkurangnya kualitas
dari keputusan yang dibuat, sehingga perlu diperhatikan f&détor yang berpengaruh terhadap
ketepatan waktu dalam penyampaian laporan keuangan.

Ketepatan waktu dalam penyampaian laporan keuangan dapat memberikasi iyeatika
positif bagi perusahaan dan investor. Bagi perusahaan indikasi positifnya adalah semakin banyak
investor yang akan menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut, sedangkan investor akan
mendapatkan informasi yang cepat dan bermanfaat tentang kpadisahaan sebagai bahan
pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi. Keterlambatan dalam penyampaian
laporan keuangan memberikan indikasi negatif bagi perusahaan dan investor yaitu tidak ada
informasi yang diberikan perusahaan kepada investornggdi lamakelamaan kondisi
perusahaan semakin buruk.

Faktorfaktor yang berpengaruh terhadap ketepatan waktu penyampian laporan keuangan
tidak terbatas pada faktor finansial saja namun juga faktorfinansial. Faktor finansial
meliputi profitabilitas, kuiditas, solvabilitasleverage aktivitas, darrasiogearing Faktor non
finansial meliputi umur perusahaan, ukuran perusahaan, opini audit, kepemilikan publik, reputasi
kantor akuntan publik.

Beberapa penelitian telah dilakukan untuk menguji hubungatep&an waktu
penyampaian laporan keuangan baik dengan faktor finansial mauptfmanwsial antara lain
penelitian Giri (2006), Hilmi dan Ali (2008) meneliti tentang faktor profitabilitas, opini audit,
leverage Hasil penelitian menunjukkan bahwgrofitahlitas yang mempunyai pengaruh
signifikan terhadap ketepatan waktu penyampéagoran keuangarSedangkan, faktor opini
audit, danleveragetidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap ketepatan waktu
penyampaian laporan keuangdbede (2004), Bandi dan Hananto (2002) meneliti tentang
ukuran perusahaan, profitabilitas, solvabilitas, umur perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa faktoifaktor tersebut berpengaruh signifikan dengan ketepatan waktu penyampaian
laporan keuangarHasil penelitian Sembiring, dan Akhmad (2012) menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan, dan audit report lag berpengaruh negatif signifikan terhadap ketepatan waktu

laporan keuangan, umur perusahaan, dan opini audit, tidak berpengaruh terhadap ketepatan




waktu laporan keuangan perusahaan. Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap
ketepatan waktu laporan keuangan perusahaan.

Dari beberapa penelitian yang dilakukan sebelumnya, terdapat faktor yang memiliki jenis
hubungan yang bertentangan dengamitga Owusu dan Ansah, yaitu hasil penelitian Rachmatf
Saleh (2004) yang mengatakan bahwa faktor umur perusahaan dan profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap ketepatan waktu penyampaian laporan keuangan. Selain itu ada juga yang
kontroversi mengenai jenisubungan faktefaktor antara peneliti yang satu dengan yang lain,
misalnya Catrinasari (2006), Sal¢Rr004), Almilia dan Setiadi (2006), Irawan (2006) yang
menguji faktor umur perusahaan, ukuran perusahaan, profitabilitas dan kepemilikan publik.

Menurut Irawan, Saleh, Almilia dan Setiadi, faktor ukuran perusahaan dan kepemilikan
publik mempengaruhi ketepatan waktu, sedangkan umur perusahaan secara negatif berpengaruh
terhadap penyampaian laporan keuangan, hanya variabel profitabilitas saja yang tidak
bempengaruh terhadap ketepatan waktu penyampaian laporan keuangan. Cat(RGG&ri
mengatakan bahwa faktor umur perusahaan dan profitabilitas berpengaruh positif sedangkan
ukuran perusahaan dan kepemilikan publik berpengaruh negatif terhadap ketepatan wakt
penyampian laporan keuangan. Hasil penelitian Yusralaini, dkk (2010) menunjukkan bahwa
ukuran perusahaan, profitabilitas, solvabilitas, likuiditas, dan umur perusahaan, tidak
berpengaruh terhadap ketepatan waktu penyampaian laporan keuangan, sedangkam it
luar biasa dan atau kontijensi berpengaruh terhadap ketepatan waktu penyampaian laporan
keuangan, sedangkan oponi audit berpengaruh terhadap ketepatan waktu penyampaian laporan
keuangan.

Likuiditas (iquidity) secara umum dapat diartikan sebagan&epuan perusahaan dalam
membayar hutargutangnya yang telah jatuh tempo (Lancaster dalam Kustiadi, 2006). Ukuran
likuiditas perusahaan manufaktur yang hingga saat ini masih sering digunakan catedah
ratio danquick ratio(Brigham and Daves, 2004:283

Masalah likuiditas merupakan salah satu masalah penting dalam perusahaan manufaktur
yang relatif sulit dipecahkan. (Kirat al, dalam Kustiadi, 2006). Perusahaan manufaktur yang
memiliki likuiditas yang tinggi merupakan perusahaan yang baik, kareraajdagka pendek
kreditur yang dipinjam perusahaan dapat dijamin oleh aktiva lancar yang jumlahnya relatif lebih
banyak.Maka disimpulkan bahwénggi rendahnya likuiditaperusahaamempengaruhi para

investordalammengambil keputusan. Tingginya likuiditasenunjukkan kondisi dari perusahaan




yang semakin baik dan perusahaan cenderung tepat waktu dadsyampaikan laporan
keuangannya.

Dalam upaya membuktikan laporan keuangan yang dapat dipercaya, dibutuhkan pihak luar
yang cukup ahli dan bebas tidak menkilyang sekarang dikenal dengan nama akuntan publik.
Semakin banyak yang membutuhkan laporan keuangan yang dapat dipercaya, dan semakin
banyak perusahaan yang membutuhkan investasi, maka diperlukan pihak yang cukup ahli dalam
membuat laporan keuangan dimasebagai peluang untuk berkembangnya profesi akuntan
publik semakin besar. Profesi akuntan publik berusaha untuk memperoleh dan mempertahankan
klien. Semakin banyaknya kantor akuntan publik yang berdiri, berarti perusahaan mempunyai
alternatif untuk memih auditor. Laporan keuangan yang dipergunakan oleh kalangan
masyarakat luar harus ada jaminan bahwa laporan keuangan tersebut digunakan secara wajar dan
dapat dipercaya, sehingga tidak menyesatkan pemakai laporan keuangan tersebut, karena itu
laporan keuagan harus diperiksa kebenarannya, agar dapat dipercaya.

Perusahaan dalam melakukan pemeriksaan kebenaran laporan keuangan cenderung
memilih kantor akuntan publlik yang memiliki kualitas dan reputasi yang baik. Hal ini biasanya
ditunjukkan dengan kantor akian publik yang berafiliasi dengan kantor akuntan publik besar
yang berlaku universal yang dikenal denddig Four Worldwide Accounting FirnBig4).

Menurut Loeb (dalam Hilmi dan Ali, 2008) bahwa kantor akuntan besar disebutkan memiliki
akuntan yang berpiéaku lebih etikal daripada akuntan di kantor akuntan kecil. Kantor akuntan
besar lebih memiliki reputasi baik dalam opini publik. MenidaAngelo(dalam Hilmi dan Ali,

2008) bahwa kantor akuntan publikyang lebih besar dapat diartikan kualitas audit yang
dihasilkan pun lebih baik dibandingkan kantor akuntan kecil. Maka dapat disimpulkan bahwa
perusahaan yang memakai jasantor akuntan publikesar cenderungerpengaruhdalam
menyampaikan laporan keuammya.

Menurut Irawan (2006) bahwa umur perusahaan diperkirakan memiliki hubungan positif
dengan kualitas. Perusahaan yang berumur lebih tua memiliki pengalaman yang lebih banyak
dalam mempublikasikan laporan keuangan. Perusahaan yang memiliki peng&faimdnahyak
akan lebih mengetahui kebutuhan konstituennya akan informasi tentang perusahaan sehingga
perusahaan yang memiliki umur yang lebih tua cenderung tepat waktu oedayampaikan

laporan keuangannya.




Berdasarkan latar belakaggng telah dijelaska maka peneliti akan melakukan penelitian
dengan juduloPengaruh Likuiditas, Reputasi Kantor Akuntan Publik, dan Umur Perusahaan

Terhadap Ketepatan Waktu Penyampaian Laporan Keuangan Pada Perusahaan Manufaktur

TINJAUAN PUSTAKA
Laporan Keuangan dan Pelporan Keuangan

Laporan keuangan adalah informasi yang menggambarkan kondisi suatu perusahaan,
dimana laporan keuangan ini menggambarkan tentang kondisi kinerja perusahaan (Fahmi,
2011:22). Selain itu, Menurut IAl (2009) tujuan laporan keuangan adal@hyediakan
informasi yang berkaitan dengan posisi keuangan, kinerja, serta perubahan posisi keuangan pada

suatu perusahaan yang bermanfaat bagi pengguna dalam pengambilan keputusan ekonomi.

Ketepatan Waktu Penyampaian Laporan Keuangant{melines3

Menurut 1Al (2009) bahwa tujuan pelaporan keuangan adalah menyediakan informasi yang
menyangkut posisi keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai
dalam pengambilan keputusan ekonomi. Informasi yang relevan akan bermanfaatraagi pa
pemakai apabila tersedia tepat waktu sebelum pemakai kehilangan kesempatan atau kemampuan
untuk mempengaruhi keputusan yang akan diambil. Ketepatan waktu menujukan rentang waktu
antara penyajian informasi yang diinginkan dengan frekuensi informasiopatapApabila
informasi tidak disampaikan dengan tepat waktu akan menyebabkan informasi tersebut
kehilangan nilai di dalam mempengaruhi kualitas keputusan.

Berdasarkan Undargdndang No.8 tahun 1995 tentang Pasar Modal dan keputusan ketua
BAPEPAM No0.80/PM1996 bahwa perusahaan wajib menyampaikan laporan keuangan tahunan
yang telah diaudit selambimbatnya 120 hari setelah tahun buku terakhir atau batas terakhir
penyampaian laporan tanggal 30 April tahun berikutnya. Sejak tanggal 30 September 2003,
Bapepamsemakin memperketat peraturan dengan dikeluarkannya Peraturan Bapepam Nomor
X.K.2, Lampiran Keputusan Ketua Bapepam Nomor: KBHPM/2003 tentang Kewajiban
Penyampaian Laporan Keuangan Berkala.

Peraturan Bapepam Nomor X.K.2 ini menyatakan bahwa lap@aanian tahunan harus
disertai dengan laporan Akuntan dengan pendapat yang lazim dan disampaikan kepada Bapepam
selambatambatnya pada akhir bulan ketiga (90 hari) setelah tanggal laporan keuangan tahunan.




Dalam Peraturan Bapepam dan LK Nomor X.K.6 diagah bahwa dalam hal penyampaian
laporan tahunan dimaksud melewati batas waktu penyampaian laporan keuangan tahunan
sebagaimana diatur dalam Peraturan Bapepam Nomor X.K.2 tentang Kewajiban Penyampaian
Laporan Keuangan Berkala, maka diperhitungkan sebagerl&kmbatan penyampaian laporan
keuangan tahunan. Ketepatan waktu diukur dengan menggunakan variabel dummy, dimana
kategori 0 untuk perusahaan yang tidak tepat waktu dan kategori 1 untuk perusahaan yang tepat

waktu.

Likuiditas

Likuiditas mengacu pada l@sediaan sumber daya (kemampuan) perusahaan untuk
memenuhi kewajiban jangka pendeknya yang jatuh tempo secara tepat waktu. Likuiditas suatu
perusahaan sering ditunjukkan oleh rasio lancar yaitu membandingkan aktiva lancar dengan
kewajiban lancar. Rasio iirdapat memberikan sebuah ukuran likuiditas yang cepat, mudah
digunakan dan mampu menjadi indikator terbaik dari sampai sejauh mana klaim dari kreditor
jangka pendek telah ditutupi oleh aktiva yang diharapkan dapat diubah menjadi kas dengan
cukup cepat (Bgham & Houston, 2006203.

Suharli dan Rachpiliani (20084-55) memberikan bukti empiris bahwa likuiditas
mempengaruhi ketepatan waktu penyampaian laporan keuangan perusahaan dan memiliki
hubungan searah. Apabila perbandingan aktiva lancar dengan fanaag semakin besar, ini
berarti semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam menutupi kewajiban jangka pendeknya.
Perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan
tersebut memiliki kemampuan yang tinggi dalam melunasakban jangka pendeknya. Hal ini
merupakan berita bailgéod newp sehingga perusahaan dengan kondisi seperti ini cenderung
untuk tepat waktu dalam penyampaian laporan keuangabygadan Sridhar, (dalam Gede,
2004) mengungkapkan bahwa jika perusahaan mengglami newsmaka perusahaan akan
cenderung untuk menyajikan laporan keuangan lebih tepat waktu. Likuiditas akan memiliki
hubungan positif terhadap ketepatan waktu penyampapanan keuangan.

H1: Terdapat pengaruh likuiditas terhadap ketepatan waktu penyampaian laporan keuangan

pada perusahaan manufaktur.

Reputasi Kantor Akuntan Publik




Menurut KEPMEN 423/KMK.06/2002, Kantor Akuntan Publik (KAP) adalah suatu bentuk
organisasakuntan publik yang memperoleh izin sesuai dengan peraturan perwuntianggan,
yang berusaha di bidang pemberian jasa profesional dalam praktek akuntan publik. Pada
penelitian ini Reputasi Kantor Akuntan Publik menggunaB@nFour International Firmsyaitu
sebagai berikut:

Tabel 1Big Four International Firms
Firma Pendapatan Karyawan Tahun Fiskal
Deloitte Touche Tohmatsu/$34,2M  |210000 |2014
PricewaterhouseCoopers |$34M 195,000 |2014
Ernst & Young $274M 190,000 (2014

KPMG $24,8M 162,000 (2014
Sumberdata diolahywww.wikipedia.org

H2: Terdapat pengaruh Reputasi Kantor Akuntan Publik terhadap ketepatan waktu

penyampaian laporan keuangan pada perusahaauafaktur.

Umur Perusahaan

Pada dasarnya perusahaan didirikan untuk jangka waktu yang tidak terbatas/ panjang, tidak
didirikan hanya untuk beberapa tahun saja (Kieso, 2002:50). Perusahaan dengan umur yang
makin tua, cenderung untuk lebih terampil dalam pengumpulan, psamos@n
menghasilkan informasi ketika diperlukan, karena perusahaan telah memperoleh pengalaman
yang cukup (Saleh, 2004).

Perusahaan dengan umur yang makin tua juga telah memiliki banyak pengalaman
mengenai berbagai masalah yang berkaitan dengan peagolamformasi dan cara
mengatasinya. Perusahaan merasakan peruipginabahan yang terjadi selama kegiatan
operasinya, sehingga perusahaan cenderung memiliki fleksibilitas dalam menangani perubahan
yang akan terjadi. Hal tersebut membuat perusahaan maepyajikan laporan keuangan lebih
tepat waktu. Dengan demikian umur perusahaan dapat dikatakan memiliki hubungan positif
terhadap ketepatan waktu penyampaian laporan keuangan.

H3: Terdapat pengaruh umur perusahaan terhadap ketepatan waktu penyampasam lapo

keuangan pada perusahaan manufaktur.

METODE PENELITIAN



http://www.wikipedia.org/

Jenis Penelitian

Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif, yaitu data penelitian dalam bentuk angka
untuk mendapatkan informasi yang digunakan untuk mengetahui pengaruh LikuiditagsReput
Kantor Akuntan Publik, Umur Perusahaan terhadap Ketepatan Waktu Penyampaian Laporan

Keuangan pada Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia.

Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini terdapat 141 perusahaan manufaktur yang tetidBfiesa
Efek Indonesia pada tahun12D Perusahaan manufaktur terbagi dalam 19 sektor industri.

Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah pekpibsive
samplingyaitu pengambilan sampel yang dilakukan dengan sengaja berdakarkéteristik
tertentu Adapun kriteriakriteria yang dipilih dalam penentuan sampel adalah sebagai berikut:

1. Perusahaamanufaktur yangnenerbitkan laporan keuangan tahunamn(ial repor} untuk
periode 2014/ang telah diaudit dan dipublikasikan.

2. Perusahaamanufaktur yandgaporan keuangan tahunam@ual repor} untuk periode 2014
telah diaudit oleh Auditoindependeman dipublikasikan.

3. Menampilkan data dan informasi yang digunakan untuk menganalisis likuiditas, Reputasi
Kantor Akuntan Publik danmur perusahaan terhadap ketepatan waktu penyampaian laporan

keuangan.

Definisi Operasional
Variabel terikat dependent variabl¥), yaitu ketepatan waktdalam penyampaian laporan
keuanganVariabel ini diukur dengan menggunakan variahghmydengarkategorinya adalah
bagi perusahaan yang tidak memiliki ketepatan waktu (terlambat) masuk kategori O dan
perusahaan yang tepat waktu masuk kategori 1.
Sedangkavariabel bebasiidependent variablX) adalah sebagai berikut
1 Likuiditas.
Variabel ini diproksikan denga@urrent Ratio(CR) yang merupakan rasio untuk mengukur
seberapa besar kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya pada

saat jatuh tempo.




Current Asets

Current Liabilities
2.Reputasi Kantor Akuntan Publik (KAP).

Variakel ini diukur dengan menggunakan varialkimmy Kategori perusahaan yang

Current Rdio =

menggunakan jasa Kantor Akuntan Publik yang berafiliasi dengan KAP Big4 diberi nilai
dummyl dan kategori perusahaan yang menggunakan jasa selain Kantor Akuntan Publik
yang berafiliai dengan KAP Big4 diberi nilalummy0.

3.Umur Perusahaai\@e.
Umur perusahaan dalam penelitian ini diukur berdasarkan selisih antara tanggal
pengungkapan laporan keuangan, dalam hal ini 31 Desembgéd@0gan tanggal berdirinya
perusahaan (Irawan, 2006). Umur perusahaan diukur dengan cara sebagai berikut

Rumus : 31 desember 20i (tanggal berdirinya perusahaan).

Jenis data yang digunakan adalah data sekunder dengan menggunakan metode
dokumentasiTeknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini yaitu menggunakan regresi
logistik . Menurut Santoso (2000 : 176) dukberapdahapyang dilakukan dalam menganalisis
pengujian regresi logistikebagai berikut
1.Melakukan Penilaian Kelayakan Model Regjr

Langkah pertama yang digunakan dalam regresi logistik yaitu menilai kelayakan model
regresi yang akan digunakan dalam penelitian. Kelayakan model regresi menggunakan uji
Hosmer and Lameshow, dengan hipotesis sebagai berikut:
Ho: Model fit dengan data
H1: Model tidak fit dengan data

Kriteria pengambilan keputusan uji hosmer dan lameshow adalah jika probabilitas >
0,05 maka Ho diterima, sedangkan jika probabilitas < 0,05 maka Ho ditolak.

2 Melakukan Penilaia@verall Model Fit

Langkah selanjutnya yaitu melakukan analisisougrall model fitdengan membandingkan
nilai -2LogLikehood pada awal (blog number = 0) dengan rkogLikehood pada akhir
(blocknumber = 1). Agbila nilai -2LogLikehood akhir lebih kecil dari dari nilai
2LogLikehood awal maka menunjukkan bahwa model regresi yang baik.

3.Melakukan Pengujian Koefisien Determinasi




Tujuan penguijian ini adalah untuk mengetahui seberapa besar pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen, yaitu variabel likuiditas, taspkantor akuntan public, dan
umur perusahaan terhadap ketepatan waktu pengumpulan laporan keuangan. Nilai koefiein
determinasi dilihat dari nilai Nagelkerke R Square.

4 Melakukan pengujian koefisien regresi
Beberapa hal yang perlu diperhatikan dalam ogflsien regresi adalah kriteria penerimaan
dan penolakan hipotesis didasarkan pada signifikalye (probabilitas value), jikayalue
signifikan > U (5%) maka hi potiwsil ueal<t e n(ast

maka hipotesis diterima.

Persamaan regresi logisti yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
KWPLK =1CB+2RKRBP sAGH+e
Keterangan :
KWPLK : Ketepatan waktu pengumpulan laporan keuangan (1=tepat waktu, O = tidak

tepat waktu
CR : Current ratio
RKAP : Reputasi Kantor Akuntan Publik
AGE : Usia Perusahaan
U : Konstanta
. error

Hasil Penelitian dan Pembahasan
Penilaian Kelayakan Model regresi (Goodness of Fit
Langkah awal yang dilakukan dalam regresi logistik yaitu menilai kelayakan model regresi
(goodness of fitdengan melihat nilaHosmer and Lameshow Testasil nilai Hosmer and
Lameshowditunjukkan dalam tabel dibawah ini:
Tabel 2Hosmer and Lemeshow Test

Step |Chi-squarg  df Sig.

1 6.584 8 .582
Sumber: Hasil output SPSS, data diolah




Berdasarkan tabel 4.1 diatas nildosmer and Lameshosebesar 6,584 dengan tingkat

signifikansi sebesar 0,582. Nilai ini lebih besar dari 0,05 makditdlak dan H diterima. Hal

ini bearti bahwa rodel regresi yang digunakan dalam penelitian ini layak untuk dipakai, karena

tidak terdapat perbedaan yang nyata antara klasifikasi yang diprediksi dengan klasifikasi yang

diamati.

Penilaian Keseluruhan Model Qverall Model Fif

Langkah selanjutnyseletah melakukan penilaian kelayakan model regresi yaitu penilaian

keseluruhan modeloyerall model fif. Hasil penilaian keseluruhan modgverall model fi}

ditunjukkan pada tabel dibawah ini:

Tabel 3 Overall Model Fit

Iteration -2 Log Likelihood
Step O 64,394
Step 1 60,961

Sumber: Hasil Output SPSS, data diolah

Berdasarkan tabel 4.2 diatas menunjukkan bahwa untuk uji kelayakan keseluruhan model

terlihat bahwa angka pada awalLog Likelihoodblock number= 0 sebesar 64,394, sedangkan

pada-2 Log Likelihoodblock number= 1 sebesar 60,961. Hal ini menunjukkanveatterlihat

adanya penurunan nila2 Log Likelihood sebesar 64,39460,961= 3,433, yang menunjukkan
bahwa model regresi merupakan model yang baik.

Koefisien Regresi

Setelah melakukan uji keseluruhan modevefall model fif tahap selanjutnya yaitu

mel akukan uji koefisien regresi

regresi logistik ditunjukkan pada tabel di bawah ini:

Tabel 4 Hasil Uji Koefisien Regresi

B | Signifikans
Likuiditas 0,107 0,573
KAP 0,990 0,233
Age 0,025 0,421
Constant 1,105 0,318

Sumber: Hasil Output SPSS, data diolah

dengan

ti ngk:



Berdasarkan tabel 4.3 diatas tentang pengujian regresi logistik maka diperoleh persamaan
regresi logistik sebagai berikut:
KWPLK = 1,105 + 0,107 CR+ 0,990 RKAP+ 0,025 AGE+ e
Berdasarkan persamaan regresi logistik diatas terlihat bahwa seluruh variable independen
berpengaruh positif nhamun tidak tignifikan terhadap ketepatan waktu pengumpulan laporan

keuangan.

Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi merupakan uji yang digunakan untuk mengetahui seberapa besar
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen, yaitu variabel likuiditas, reputasi
kantor akuntan public, dan umur perusahaan terhadap ketepatan waktu pengumpulan laporan
keuangan.

Tabel 4.4Model Summary

-2 Log |Cox & SnelllNagelkerkg
Step| likelihood | R Square [ R Square

1 60.961 .028 .06¢§
Sumber: Hasil output SPSS, data diolah

Nilai koefisien determinasi dalam penelitian ini menggunakéegelkerke R Square
Berdasarkan tabel 4.4 diatas niNegelkerke R Squarelalah 0,068 atau sebesar 6,8%, hal ini
berarti bahwa variabel independen dapat menjelaskan variabel dependen sebesar 6,8%
sedangkan sisanya 93,2% dijelaskan oleh faktor lain diluar variabel irdepgang digunakan
dalam penelitian ini yaitu likuiditas, reputasi KAP dan umur perusahaan.

Likuiditas dan Ketepatan Waktu Pengumpulan Laporan Keuangan

Berdasarkan tabel 4.4 diperoleh bahwa likuiditas berpengaruh positif namun tidak signifikan
terhadap ketepatan waktu pengumpulan laporan keuangan. Pengaruh positif ini menunjukkan
bahwa pada dasarnya likuiditas berkaitan dengan masalah yang berhubungam den
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban finansialnya yang harus segera dipenuhi.
(Riyanto, 2008:25). Likuiditas perusahaan ditunjukkan dengan besar kecilnya aset lancar yang

dimiliki oleh perusahaan.




Likuiditas perusahaan yang tinggnenunjukkan perusahaan tersebut dapat memenuhi
kewajiban jangka pendeknya, sebaliknya jika likuiditas perusahaan rendah hal ini menunjukkan
bahwa perusahaan tidak mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan aset lancar
yang dimiliki. Aset lancar peratiaan merupakan akset yang mudah untuk diubah menjadi kas,
yang bisa meliputi kas, surat berharga, piutang, dan persediaan. Hal ini merupakan berita baik
sehingga perusahaan dengan kondisi seperti ini cenderung tepat waktu menyampaikan laporan
keuangannyasehingga hal ini akan membawa dampak reaksi pasar yang positif bagi perusahaan.

Likuiditas tidak berpengaruh terhadap ketepatan waktu pengumpulan laporan keuangan
perusahaan, berarti bahwa likuiditas tidak menjadi faktor penentu perusahaan dalanarketepat
waktu penyampaian laporan keuangan karena baik perusahaan yang memiliki likuiditas tinggi
maupun yang tidak juga ingin menyampaian laporan keuangan secara tepat waktu dengan
harapan agar pihak kreditur melihat bahwa perusahaan memiliki kemampuan datarayar
kewajiban kepada kreditur, karena jika terlambat dalam melakukan penyampaian laporan
keuangan perusahaan dapat mengurangi kepercayaan dari pihak kreditur (Yusrianti,2012). Hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian Yusralaini (2010) likuiditkes berpengaruh terhadap
ketepatan waktu pengumpulan laporan keuangan.

Reputasi KAP dan Ketepatan Waktu Pengumpulan Laporan Keuangan

Berdasarkan tabel 4.4 diperoleh bahwa reputasi kantor akuntan publik berpengaruh positif
namun tidak signifikan terhadagetepatan waktu pengumpulan laporan keuangan. Pengaruh
positif ini menunjukkan bahwperusahaan dalam menyampaikan suatu laporan atau informasi
akan kinerja perusahaan kepada publik agar akurat dan terpercaya diminta untuk menggunakan
jasa Kantor Akuntan Publik. Sehingga, untukmeningkatkan kredibilitas dari laporan itu,
perusahaan menggunakan jasamtérAkuntanPublik yang mempunyai reputasi atau nama baik.
Hal ini biasanya ditunjukkan dengaramtor Akuntan Publik yang berafiliasi dengan dfitor
Akuntan Publik besar yang berlaku universal yang dikenal denBan Four Worldwide
Accounting Firm

Reputasi Kantor Akuntan Publik tidak berpengaruh terhadap ketepatan waktu pengumpulan
laporan keuangan perusahaan, berarti bahwa reputasi Kantor Akuntan Publik tidak menjadi
faktor penentu perusahaan dalam ketepatan waktu penyampaian laporan keuangan, hal
menunjukkan bahwa walaupun menggunakan kantor akuntan publik yang berafiliasi dengan




Big4 tidak menjadi jaminan ketepatan waktu perusahaan dalam pelaporan laporan keuangan

perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Budiyanto (2015).

Umur Perusahaan dan Ketepatan Waktu Pengumpulan Laporan Keuangan

Berdasarkan tabel 4.4 diperoleh bahwa umur perusahaan berpengaruh positif namun tidak
signifikan terhadap ketepatan waktu pengumpulan laporan keuangan. Pengaruh positif ini
menunjukkan bahwgerusahaardengan umur yang makin tua, cenderung untuk lebih
terampil dalam pengumpulan, pemrosesan dan menghasilkan informasi ketika diperlukan,
karena perusahaan telah memperoleh pengalaman yang cukup (Saleh, 2004).

Perusahaan dengan umur yang makin tua juga telah memiliki banyak pengalaman mengenai
berbagai masalah yang berkaitan dengan pengolahan informasi dan cara mengatasinya.
Perusahaan merasakan perubagbembahan yang terjadi selama kegiatan operasinyaggeh
perusahaan cenderung memiliki fleksibilitas dalam menangani perubahan yang akan terjadi. Hal
tersebut membuat perusahaan mampu menyajikan laporan keuangan lebih tepat waktu.

Umur perusahaan tidak berpengaruh terhadap ketepatan waktu penguapaoicm
keuangan perusahaan, berarti bahwa Penelitian ini menunjukkan perusahaan yang lebih dulu
terdaftar di BEI akan lebih cenderung tepat waktu menyampaikan laporan keuangannya
(Yusralaini,2010).

Kesimpulan dan Saran
Berdasarkan hasil penelitian yaredah dilakukan, maka dapat diambil kesimpulan sebagai

berikut:

1.1. Likuiditas berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap ketepatan waktu
penyampaian laporan keuangan.

1.2. Reputasi Kantor Akuntan Publik berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap
ketepatan waktu penyampaian laporan keuangan

1.3. Umur Perusahaan berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap ketepatan waktu

penyampaian laporan keuangan.
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ABSTRACT

This research aims to analyze the investment feasibility of Kumala Siwi hospital Kudusform
financial aspects perspective by using methodof net present value (NPV), payback period (PP),
internal rate of return (IRR), average rate of return (ARRYfipability index (P1).The data used

in this research are obtained from the financial statements of Kumala Siwi Hospital Kudus over
the period 2012 to 2015. The analysis method used to determine the investment feasibility are net
present value (NPV), pbhgck period (PP), internal rate of return (IRR), average rate of return
(ARR), profitability index (Pl). Moreover, net income during 2016 to 2024 are needed to
determine the investment feasibility in Kumala Siwi Hospital. The data are collected through
forecast method.

The analysis shows that the test results by using the net present value (NPV) has a positive value
amounted 1.886.892.503. Payback period (PP) shows for 8 years 194 days or 8 years and 6
months. While internal rate of return (IRR) amountdd54%, average rate of return (ARR)
amounted 41.3% and profitability index (PI) amounted 1.092.Based on the results of investment
feasibility, the investmentin hospital Kumala Siwihospital Kudus is worth to be continuing.

Keywords: Investment feasibilitlyinancia and Hospital

PENDAHULUAN
Latar Belakang
Rumah Sakit Kumala Siwi Kudus dalam periode juni 2012 sampai 2015 mengalami
kenaikan pada laba bersihnya. Dengan rincian pada periode 2012 sebesar (2.992.336.444),
periode 2013 sebesar (2.612.519.544yiode 2014 sebesar (1.179.309.68@)n pada periode
2015 sebesar (2.390.518.7%8)mah sakit dalam periode Mei 2012 sampai Juli 2014 masih
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menerima subsidi dalam bentuk hutang dari pihak yayasan sebesar Rp 7.524.000.000.Tingkat
pertumbuhan rumah sakit, tidak hanya diukur dari aspek finansial saja, ada aspek lainya yang
harus dijadikan dasar dalam analisis kelayakan investasi rumah sakithg@ibccupancy rate
(BOR). Bed occupancy ratadalah jumlah hari rawat dibagi jumlah tempat tidur dikali 100

VIR p 1t Tt.Bed Occupancy RatéBOR), rumah sakit Kumala Siwi

Kudus belum bisa emenuhi target sebesar 70%. Dengan melihat perkembangan rumah sakit
yang semakin kompetitif, maka peneliti akan melakukan analisis kelayakan investasi rumah sakit
ditinjau dari aspek finansial dengan menggunakan metedePresent ValuéNPV), Payback

Periode (PP), Internal Rate Of ReturfIRR), Average Rate of Retur(ARR), Profitabilitas

indeks (Pl). Dengan menggunakan objek rumah sakit Kumala Siwi Kudus, peneliti akan
mel akukan analisis dengan judul AAnal iwii s Kel
Kudus Ditinjau dari Aspek Finansial 0.

Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang tersebut, permasalahan yang akan diteliti dalam penelitian ini
adalah sebagai berikut.
Bagaimana analisis kelayakan investasi pada rumah sakit Kumala Siwi Kudus diéinjau d
aspek finansial dengan menggunakan metdeePresent ValugNPV), Payback Periode
(PP), Internal Rate Of ReturfiRR), Average Rate of RetufARR), Profitabilitas indeks
(PI).
Tujuan
Berdasarkan rumusan masalah tersebut, tujuan penelitian ini adbkadpai berikut
Menganalisis kelayakan investasi pada rumah sakit Kumala Siwi Kudus ditinjau dari aspek
finansial dengan menggunakan metddet Present ValugNPV), Payback Period€PP),
Internal Rate Of Retur(iRR), Average Rate of RetufARR), Profitabilitas indekqPl).

Manfaat

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi berbagai pihak yang berkaitan
dengan penelitian. Manfaat dari penelitian ini adalah hasil penelitian ini diharapkan dapat
menjadi tambahan informasi dan dimanfaatkan plefgelola rumah sakit Kumala Siwi Kudus
dan peneliti. Dengan menggunakan metode Net Present Value (NPV), Payback Periode (PP),
Internal Rate Of Return (IRR), Average Rate of Return (ARR), Profitabilitas indeks (PI). Dalam




penelitian, peneliti mengharapkamasil penelitian tersebut dapat digunakan sebagai acuan

strategis dalam pengambilan keputusan di rumah sakit Kumala Siwi Kudus.

TINJAUAN PUSTAKA
Rumah Sakit
Rumah sakit merupakan suatu jenis usaha yang bergerak dibidang jasa pelayanan kesehatan.
Karena belum jelasnya regulasi tentang rumah sakit, maka seyogyanya rumah sakit perlu
dikelola secara professional. Rumah sakit juga sebuah organisasi yang unik dan kompleks
dikarenakan rumah sakit merupakan institusi yang padat karya, memiliksifatatian aii-ciri
serta fungsfungsi yang khusus dalam proses menghasilkan jasa medic dan mempunyai berbagai
kelompok profesi dalam pelayanan penderita. Di samping melaksanakan fungsi pelayanan
kesehatan masyarakat, rumah sakit juga memiliki fungsi pelatihan,dgendidan penelitian
(Ikhsan dkk2010: 1).

Investasi

Menurut PSAK Nomor 13 dalam Standar Akuntansi Keuangan per 1 Oktober 2004
(dalam Fahmi, 2011:3), investasi adalah suatu aset yang digunakan perusahaan untuk
pertumbuahan kekayaan melalui distribusi hasiestasi (seperti bungagyalty, dividendlan
uang sewa), untuk apresiasi nilai investasi, atau manfaat lain bagi perusahaan yang berinvestasi

seperti manfaat yang diperoleh melalui hubungan perdagangan dalam.

Studi Kelayakan

Menurut Johan (dalam Cahyain 2014), sudi kelayakan adalah sebuah studi untuk
mengkaji secara komprehesif dan mendalam terhadap kelayakan sebuah usahaspedpek
yang dinilai dalam studi kelayakan bisnis meliputi, aspek hukum, aspek pasar dan pemasaran,
aspek keuangan, aspek tekaperasional, aspek sumber daya manusia, aspek ekonomi dan

sasial serta aspek dampak lingkungan.

Aspek Finansial
Menurut Umar (dalam Suliyanto, 2010), tujuan menganalisis aspek financial dari suatu
studi kelayakan adalah untuk menentukan rencana isvestalalui perhitungan biaya dan

manfaat yang diharapkan, dengan membandingkan antara pengeluaran dan pendapatan, seperti




ketersediaan dana, biaya modal, kemampuan proyek untuk membayar kembali dana tersebut

dalam waktu yang telah ditentukan dan menilaikajp proyek akan dapat berkembang.

METODOLOGI PENELITIAN
Penelitian ini merupakan peneletian dengan metode deskriptif, peneliti berupaya
mendeskriptifkan mengenai penerapan penilaian kinerja keuangan perusahaan dengan
menggunakaNet Present ValuéNPV), Payback PeriodgPP),Internal Rate Of ReturfiRR),
Average Rate of Retur(ARR), Profitabilitas indeks(Pl).Penelitian ini menggunakan data
skunder yang diambil dari data laporan keuangan rumah sakit Kumala Siwi Kudus, selama
periode 4 tahun. Berikut ini @nupakan kriteria kelayakan investasi menggunakan metode yang

telah disebutkan.

Tabel Kriteria Kelayakan Investasi

Kriteria Kelayakan Investasi

No. Metode
Layak Tidak Layak
1. | Net Present Jika NPV positif, maka investa] Jika NPV negatif, maka investasi tid
Value(NPV) layak dilanjutkan. layak dilanjutkan.
2. | Payback Jika di bawah pay back maksimu Jika di atas pay back maksimum 10 tah
Periode(PP) 10 tahun, maka investasi lay{ maka investasi tidak layak dilanjutkan
dilanjutkan
3. | Internal RateOf | Jika IRR lebih besar dari tingki Jika IRR lebih kecil dari tingka
Return(IRR) keuntungan yang dikehendg keuntungan yang dikehendaki sebe
sebesar 10%, maka investasi lay 10%, maka investasi tidak layd
dilanjutkan dilanjutkan
4. | Average Ratef | Jika ARR lebih besar dari minimul Jika ARR lebih kecil dari minimun
Return(ARR) accounting rate of returnyang| accounting rate of return yang
dikehendaki sebesar 20%, ma dikehendaki sebesar 20%, maka inves

investasi layak dilanjutkan

tidak layakdilanjutkan.

5. Profitabilitas

indeks(P1)

Jika PI lebih dari 1, maka invests
layak dilanjutkan.

Jika PI kurang dari 1, maka investasi tig
layak dilanjutkan.

Peneliti dalam melakukan analisis kelayakan investasi rumah sakit Kumala Siwi Kudus
menggunakan basis riset tahun 2@0A5 yang digunakan untuk dasar peramalan tahun
berikutnya. Sekalipun hal ini masih sangat lemah karena data yang tidak bagus, hat terseb
dibuktikan dengan kondisi keuangan rumah sakit Kumala Siwi Kudus yang belum optimal.




HASIL DAN PEMBAHASAN

Sebelum melakukan uji kelayakan investdst Present Valu¢NPV), Payback Periode
(PP),Internal Rate Of Retur(IRR), Average Rate of RetuARR), Profitabilitas indekg(PlI),

perlu dilakukan perhitungéorecast laba bersih,forecast penyusutan,proceedsdan initial

outlayyang dilakukan sebagai berikut:

1. ForecastLaba Bersih

Analisis kelayakan investasi rumah sakit Kumala Siwi Kudiperlukan data laporan

keuangan dari tahun 202D24, karena data yang tersedia adalah laporan keuangan tahun 2012

2015. Forecast laba bersih adalah perkiraan laba bersih dari tahun yang akan berjalanUntuk

mencari laba bersih tahun 2602024 digunakan psamaan sebagai berikut:

Persamaan trend Y= a + bX

Di mana:
1. ®» —
Tabel ForecastPendapatan Laba Bersih Periode 2022024

N Y X XY X
2012 (2.992.336.444) -3 8.977.009.332 9
2013 (2.612.517.544) -1 2.612.517.544 1
2014 (1.179.309.686) 1 (1.179.309.686) 1
2015 (2.390.518.756) 3 (7.171.556.268) 9

xY=(9.174 xXY=(3.238 %20

2016 (1.484.005.362) 5
2017 (1.160.139.264) 7
2018 (836.273.166) 9
2019 (512.407.068) 11
2020 (188.540.970) 13
2021 135.325.128 15
2022 459.191.226 17
2023 783.057.324 19
2024 1.106.923.422 21

Berdasarkan hasil perhitungéorecastlaba bersih, didapatkan hasil perkiraan laba bersih

tahun 20162024 sesuai tabel, hasil tersebut didapatkan dengan menggunkan neetstde




square untuk kolom x dikarenakan data yang tersedia adalah 4 tahun sehingga data tersebut
adalah data genap, maka jarak antara variabel x nya adalah 2 angka tanpa menggunakan angka O,
kolom xy didapat dari perkalian laba bersih dengan variabel yang dadodi x. Laba bersih

tahun 20162024 didapatkan dari perhitungan tabel ,4yhitu perhitungan a total y
(9.174.682.430) dibagi jumlah data tersedia 4 tahun, perhitungan b total xy 3.238.660.992 dibagi
toatl 3¢, perhitungan b dikali dengan variable yang alil kolom x, setelah diketahui hasilnya,

ditambah perhitungan a.

2. ForecastPenyusutan

Guna mendukung perhitungan kelayakan investasi rumah sakit Kumala Siwi Kudus,
diperlukan data penyusutan dari tahun 20024, karena data yang tersedia adalah penyusutan
tahun 20122015, forecast penyusutan adalah perkiraan penyusutan dari tahun yang akan
datang,diperlukan metodéeast squareforecaspenyusutan untuk mengetahui data tahun
selanjutnya, dengan perhitungan sebagai berikut.

Untuk mencari penyusutan tahun 22024 digunakan persamaan sebagai berikut:

Persamaan trend Y= a + bX

Di mana:
1. ®» —
Tabel ForecasPenyusutan Periode 2012024

N Y X XY X®
2012 (1.263.161.047) -3 3.789.483.141 9
2013 (2.813.724.288) -1 2.813.724.288 1
2014 (2.998.825.203) 1 (2.988.825.203) 1
2015 (3.329.168.550) 3 (9.987.505.650) 9

xY=(10.394 xXY=(6.373 x 220
2016 (4.192.000.627) 5
2017 (4.829.312.969) 7
2018 (5.466.625.311) 9
2019 (6.103.937.653) 11
2020 (6.741.249.995) 13
2021 (7.378.562.337) 15
2022 (8.015.874.679) 17
2023 (8.653.187.021) 19
2024 (9.290.499.363) 21
( 1




Berdasarkan hasil perhitungdorecast penyusutan, didapatkan hasil perkiraan laba
bersih tahun 2028024 sesuai tabel, hasil tersebut didapatkan dengan menggunkan leesbde
square untuk kolom x dikarenakan data yang tersedia adalah 4 tahun sehingga data tersebut
adalah data genap, makagja antara variabel x nya adalah 2 angka tanpa menggunakan angka O,
kolom xy didapat dari perkalian penyusutan dengan variabel yang ada di kolom x. Penyusutan
tahun 20162024 didapatkan dari perhitungan tapa&itu perhitungan a total y (10.394.879.988)
dibagi jumlah data tersedia 4 tahun, perhitungan b total xy (6.373.123.424) dibagi’toatl x
perhitungan b dikali dengan variable yang ada di kolom x, setelah diketahui hasilnya, ditambah

perhitungan a.

3.Proceeds

Proceedsadalah selisih aliran kas, yang didapat dari perhitueganing after taXEAT)
dikurangi penyusutamproceedsdipelukan untuk perhitungan kelayakan investasi rumah sakit
Kumala Siwi Kudus, diperlukan data proceeds dari tahun -2022, dengan perhitungan

sebagai berikut.

Tabel Proceedgeriode 20122014

Tahun EAT Penyusutan Proceeds (EATPenyusutan
2012 | (2.992.336.444) 1.263.161.047 (1.659.175.397)
2013 | (2.612.517.544) 2.813.724.288 201.206.744
2014 | (1.179.309.686) 2.998.825.203 1.809.515.517
2015 | (2.390.518.756) 3.329.168.550 938.649.794
2016 | (1.484.005.362) 4.192.000.627 2.707.995.265
2017 | (1.160.139.264) 4.829.312.969 3.669.173.705
2018 (836.273.166) | 5.466.625.311 4.630.352.145
2019 (512.407.068) | 6.103.937.653 5.591.530.585
2020 (188.540.970) | 6.741.249.995 6.552.709.025
2021 135.325.128 7.378.562.337 7.243.237.209
2022 459.191.226 8.015.874.679 7.556.683.453
2023 783.057.324 8.653.187.021 7.870.129.697
2024 1.106.923.422 | 9.290.499.363 8.183.575.941

Berdasarkan hasil perhitungamoceedstahun 2012024, didapatkan hasproceeds
20162024 sesuai tabel, hasil tersebut didapatkan dengan pengurangan pada kolom EAT dan

kolom penyusutan.




4 Initial Outlay

Tabel Initial Outlay

Initial outlay adalah investasi awal pagarusahaan, yang dimaksud investasi awal adalah total
dari modal investasi, modal kerja dan estimasi rugi, perhitungan tersebut diperlukan untuk

mengetahui kelayakan investasi, dengan perhitungan sebagai berikut:

Initial Outlay
Modal Investasi 19.730.203.617
Modal Kerja 549.937.965
Subsidi 300.000.000
Jumlah 20.580.141.582

5.Net Present Valu¢gNPV)

Berdasarkan hasil perhitunganmtial outlay didapatkan investasi awal perusahaan adalah
20.580.141.582 yang didapatkan dari total modal investasi, modal kerja dan subsidi, modal
investasi adalah modal yang didapat dari bangunan, perlatan medis, peralatan kantor, kendaraan
dan instalasi sebesar 1907203.617, untuk modal kerja adalah modal yang dikeluarkan untuk
operasinal rumah sakit pada saat operasional penuh rumah sakit awal berdiri sebesar 549.937.965
dan subsidi adalah dana yang dikeluarkan untuk menutup rugi pada rumah sakit awal berdiri
sebaar 300.000.000.

Tabel TabelNet Present Valu¢gNPV)

PV DARI

TAHUN | DF 10%| PROCEEDS| o0 rric
1| 0,909 -1659175397 -1508190436
2| 0,826 201206744 1661967705
3| 0,751) 1.809.515.517 1358946153
4| 0,683 938.649.794 641097809, 3
5| 0,62 2707995265 1678957064
6| 0,564 3669173705 2069413970
7| 0513| 4630352145 2375370650
8| 0466 5591530585 2605653253
9| 0,424| 6552709025 2778348627
10| 0,385 7243237209 2788646325
11| 0,35 7556683453 2644839209
12| 0,318 7870129697 2502701244
13| 0,289| 8183575941 2365053447

( 1




PV
PROCEEDS 22467034085
PV
OUTLAYS 20580141584
NPV 1886892503

Penjelasan pada perhitungan tabel 4,5 dapat dijelaskan sebagai berikut, kolom DF pada
tabel didapat dari tabel nilai sekarang yang dikutip dari (James C.dkk halamagI/tlalam
Bambang Riyanto 1995). Kolom PV didapat dari perkalian proceeds dan DF.rDdmeian
besarnya taksirarate of returnsebesar 10%, usul investasi tersebut dapat menghasilkan PV dari
proceeds yang lebih besar dari pada PV dari pengeluaran modalnya sehinggga\NBsitif
1.886.892.503 maka usul investasi tersebut dapat ditelaméayak dilanjutkan.

6.Payback Period¢PP)

Tabel Tabel Payback PeriodéPP)

o | eremom | s | SRTE | eV | S | o
1 | INITIAL OTLAYS | -20580141582| 20580141582

2 | PROCCEDS 11659175397 | -22239316979) 1

3 | PROCCEDS 201206744 | -22038110235| 2

4 | PROCCEDS 1.809.515.517| -20228594718| 3

5 | PROCCEDS 038.649.794 | -19289944924| 4

6 | PROSCEDS 2707995265 | -16581949659| 5

7 | PROCEEDS 3669173705 | -12912775954| 6

g | PROSCEDS. 4630352145 | -8282423809 | 7

g | PROCEEDS 5501530585 | -2690893224 | 8

10 | PROCEEDS 6552709025 | 3861815801 | 9 194,603977 | 6,486799234
11 ?ﬁﬁﬁﬁggzsl 7243237209 | 11105053010 | 10

12 | PROCCEDS 7556683453 | 18661736463 | 11

13 | PROCCEDS. 7870129697 | 26531866160 | 12

14 | PROCEEDS 8183575941 | 34715442101 | 13

Kolom D6 digunakan untuk menghitung aliran kas kumulatif. Suatu investasi dinyatakan

mencapaiPayback Periodjika aliran kas kumulatif telah bernilai positif. Dalam analisis




kelyakan investasi pada rumah sakit Kumala Siwi Kudus pada tahun kesembilan telah bernilai
positif. Oleh karena itu payback period berada diantara tahun kedelapan dan kesdtnbda
perhitungan kekurangan dalam bulan dan hari menggunakan formula =ABS(D15/C16)*365 yang
dilakukan pada sel F 15 karena pada sel tersebut investasi telah mencapai payback
period.Artinya dana yang diinvestasikan sebesar 20.580.141.582 sudah akiadipgeodeh
kembali seluruhnya dalam waktu 8 tahun 194 hari atau 8 tahun 6 bulan, jadi investasi tersebut

layak dilanjutkan karena estimasi awal uthuk mempenoéstback periocdidalah 10 tahun.

7.Internal Rate Of Return(IRR)
Tabel Tabellnternal Rate OfReturn (IRR)

TINGKAT BUNGA 10% TINGKAT BUNGA 20%
TAHUN | PROCEEDS DE PE DE PE

1| -1659175397 0,909 -1508190434 0,833 -1382093104
2 201206744 0,826 166196770,5 0,694 139637480,3
3] 1.809.515.517 0,751 1358946153 0,578 1045899969
4| 938.649.794 0,683 641097809,3 0,482 452429200,7
5| 2707995265 0,62 1678957064 0,401 1085906101
6| 3669173705 0,564 206941397(¢ 0,334 1225504017
7| 4630352145 0,513 237537065( 0,279 1291868248§
8| 5591530585 0,466 2605653253 0,232 1297235096
9| 6552709025 0,424 2778348627 0,193 1264672847
10| 724323720¢ 0,385 2788646325 0,161 1166161191
11| 7556683453 0,35 2644839209 0,134 1012595583
12| 7870129697 0,318 2502701244 0,112 881454526, 1
13| 8183575941 0,289 2365053447 0,093 761072562,5

PV
PROCEEDS 22467034085 10242343711

PV
OUTLAYS 20580141587 20580141587
NPV 1886892503 -10337797871

Diketahui r 0p 6p —
P]_ =10%
P, =20%
C,=1.886.892.503
C,=-10.337.797.871
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Dengan demikian besarnya taksinate of returnadalah 11.54%, penjelasan dari tabel
adalah, apabila procceds suatu investasi besarnya tidak sama dari tahun ke tahun digunakan dua
tingkat bunga yang peneliti pilih, dan dilakukan interpolasi untuk menentukan tingkat bunga
yang mendekatiate yang sebemaya, sehingga dipakailah tingkat bunga 10% dan 20%, kolom
DF pada tabel didapat dari tabel nilai sekarang yang dikutip dari (James C.dkk halari@i 718
dalam Bambang Riyanto 1995). Kolom PV didapat dari perkalian proceeds dan DF. Dapat
diartikan investasyang diuusulkan layak dilanjutkan kareiméernal rate of returnpada rumah
sakit Kumala Siwi Kudus sebesar 11.54% lebih besar dari tingkat keuntungan yang dikehendaki

sebesar 10%.

8.Average Rate of Retur(ARR)
Tabel Average Rate of Retur(ARR)

INITIAL OUTLAYS 20580141584
NO KETERANGAN ALIRAN KAS
1 PROCEEDS TAHUN 2012 -1659175397
2 PROCEEDS TAHUN 2013 201206744
3 PROCEEDS TAHUN 2014 1.809.515.517
4 PROCEEDS TAHUN 2015 938.649.794
5 PROCEEDS TAHUN 2016 2707995265
6 PROCEEDS TAHUN 2017 3669173705
( 1




7 PROCEEDS TAHUN 2018 4630352145
8 PROCEEDS TAHUN 2019 5591530585
9 PROCEEDS TAHUN 2020 6552709025
10 PROCEEDS TAHUN 2021 7243237209
11 PROCEEDS TAHUN 2022 7556683453
12 PROCEEDS TAHUN 2023 7870129697
13 PROCEEDS TAHUN 2024 8183575941
RATA-RATA EAT 4253506437
RATA-RATA INVESTASI 10.290.070.791
0,41336027

Menghitung nilahverage Rate of ReturfARR), dilakukan dengan terlebih dahulu
menghitung rataata laba setelah pajak pada sel C19 dengan menggunakan formula adalah
=AVERAGE(C6:C18) sel C6:C18 menunjukan nilai laba setelah pajak dari tahun 2012 sampai
tahun 2024. Sel C20 digunakan untuk metngly ratarata nilai initial outlay denga formula
=D4/2. Perhitungan dilakukan pada sel C21 dengan membagatatba setelah pajak dengan
ratarata initial outlay dengan formula =C19/C20. Dari hasiérage Rate of RetufARR) pada
tabel adalah 0.8lapabila dalam presentase 41.3% dapat diartikan investasi layak dilanjutkan

karenaaverage rate of returkebih besar daminimum accounting rate of retugmitu 20%.

9.Profitabilitas Indeks(PI)

Tabel Profitabilitas Indeks(PI)

TINGKAT SUKU BUNGA 10%
NO | KETERANGAN ALIRAN KAS
1 | INITIAL OTLAYS -20.580.141.58%
2 | PROCEEDS TAHUN 2012 -1659175397
3 | PROCEEDS TAHUN 2013 201206744
4 | PROCEEDS TAHUN 2014 1.809.515.517
5 | PROCEEDS TAHUN 2015 938.649.794
6 | PROCEEDS TAHUN 2016 2707995265
7 | PROCEEDS TAHUN 2017 3669173705
8 | PROCEEDS TAHUN 2018 4630352145
9 | PROCEEDS TAHUN 2019 5591530585
10 | PROCEEDS TAHUN 2020 6552709025
11 | PROCEEDS TAHUN 2021 7243237209
12 | PROCEEDS TAHUN 2022 7556683453
13 | PROCEEDS TAHUN 2023 7870129697
14 | PROCEEDS TAHUN 2024 8183575941




PV PROCEEDS 22.494.067.05§
PV OUTLAYS 20.580.141.58%
PROFITABILITAS INDEKS 1,092998654

Menghitung nilaiProfitabilitas indeks(Pl),dilakukan dengan terlebih dahulu menghitung
Net Present Valug(NPV) dari proceeds pada sel C20 dengan menggunakan formula
=NPV(C4;C7:C19). Artinya sel C4 menunjukan tingkat suku bunga yang digunakan dalam
analisis kelayakan investasi yaitu 10%, sel C7:C19 menunujukan nilai proceeds dari tahun 2012
sampai tahun 202&el C21 digunakan untuk mengabsolutkan nilai initial outlay dengan formula
=ABS(C6). Perhitungan Profitabilitas Indeks (PI) dilakukan pada sel C23 dengan membagi PV
proceeds dengan PV outlays dengan formula =C20/C21. DarFrafithbilitas indekqPl)pada
tabel adalah 1.092, sehingga dapat disimpulakan investasi layak dilanjutkan karena lebih dari 1.
Berdasarkan hasil analisis kelayakan investasi pada rumah sakit Kumala Siwi Kudus, akan
dijelasakan pembahasan mengenai rekapitulasi hasil dan perbandieggan peneleitian

terdahulu pada perusahaan sejenis.

Tabel Rekapitulasi Perhitungan Hasil Analisis Kelayakan Investasi pada Rumah Sakit
Kumala Siwi Kudus

No. Metode Kriteria Hasil Keputusan

1. | Net Present Valu¢ Jika NPV positif, maka investasiayak

(NPV) dilanjutkan. 1.886.892.503 Layak
2. | Payback Periodq Jika di bawahpaybackmaksimum 10 tahun
(PP) maka investasi layak dilanjutkan 8 tahun 194 Layak
hari

3. | Internal Rate Of Jika IRR lebih besar dari tingkat keuntung
Return(IRR) yangdikehendaki sebesar 10%, maka inves
layak dilanjutkan 11.54% Layak

4. | Average Rate o Jka ARR lebih besar dari minimu

Return(ARR) accounting rate of returnyang dikehendak
sebesar 20%, maka investasi layak dilanjut 41.3% Layak
5. | Profitabilitas Jika PI lebih dari 1, maka investasi lay
indeks(P1) dilanjutkan. 1.092 Layak
f )|




Pada tabel dapat dijelasakan rumah sakit Kumala Siwi Kudus investasinya layak
dilanjutkan karenaNet Present ValuéNPV) bernilai positif sebesar 1.886.892.50%yback
Periode (PP) 8 tahun 194 hari lebih cepat dari perencanaan yaitu 10 tabermal Rate Of
Return(IRR) sebesar 11.54% lebih besar dari tingkat suku bunga AGésage Rate of Return

(ARR) sebesar 43% lebih besar daminimum accounting rate of retu26%.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis ddtt Present ValugNPV), Payback Period€PP), Internal
Rate Of ReturiflRR), Average Rate of Retu(ARR), Profitabilitas indekgPI) dan pembahasan
yang telah dikemukakan pada Bab IV, dapat diambil kesimpulan bahwa investasi pada rumah
sakit Kumala Siwi Kudus layak dilanjutkan.
1.Berdasarkan hasil pengujian dengan menggunblarPresent ValuNPV) menunjukan
bahwa investasi tersebut layak dilanjutkan karena bernilai positif sebesar 1.886.892.503.
2.Berdasarkan hasil pengujian dengan menggund&aback PeriodgPP) menunjukan
bahwa investasi tersebut layak dilanjutkan karena dalam waktu 8 1&dumari atau 8
tahun 6 bulan rumah sakit Kumala Siwi Kudus sudah mengagydiack period, jadi
investasi tersebut layak dilanjutkan karena estimasi awal untuk mempeggtbhck
periodeadalah 10 tahun.
3.Berdasarkan hasil pengujian dengan menggundkégrnal Rate Of Return(IRR)
menunjukan bahwa investasi tersebut layak dilanjutkan, kanéeanal rate of return
pada rumah sakit Kumala Siwi Kudus sebesar 11.54% lebih besar dari tingkat
keuntungan yang dikehendaki sebesar 10%.
4 Berdasarkan hasil pengujiadengan menggunakaAverage Rate of ReturfARR)
menunjukan bahwa investasi tersebut layak dilanjutkan, karesr@ge rate of return
lebih besar darminimum accounting rate returgaitu sebesar 41.3% daninimum
accounting rate of returgang dikehendaladalah 20%.
5Berdasarkan hasil pengujian dengan menggun&kafitabilitas indeks(Pl)menunjukan

bahwa investasi tersebut layak dilanjutkan, karferditabilitas indeks(Pl)rumah sakit




Kumala Siwi Kudus sebesar 1.092, sehingga dapat disimpulakan invéstaki

dilanjutkan karena lebih dati

Saran
Berdasarkan hasil analisis ddtt Present ValugNPV), Payback Period€PP), Internal
Rate Of ReturiflRR), Average Rate of Retu(ARR), Profitabilitas indekgPl)saran yang dapat
peneliti berikan melalui hdspenelitian ini baik kepada investor, manajemen rumah sakit,
kreditur dan peneliti sendiri adalah sebagai berikut:
1.Bagi para investor dipersilahkan untuk melakukan investasi di rumah sakit Kumala Siwi
Kudus sesuai dengan peraturan yang berlaku di rurakit lsarena secara finansial
rumah sakit dinyatakan layak dan investasinya dapat dilanjutkan.
2.Bagi manajemen rumah sakit disarankan untuk mempertahankan dan meningkatkan laba
rumah sakit, dan melakukan efisiensi pada beban usaha menurut peneliti beban yang
dapat diefisiensi adalan beban farmasi karena pendapatan instalasi farmasi hanya sebesar
5% dari beban instalasi farmasi.
3.Bagi kreditur sebagai dasar pembuatan pertimbangan dan keputusan dalam pengambilan
keputusan sebelum memberikan kredit kepada rusaki. Kreditur harus menganalisis
kondisi keuangan perusahaan sehingga berguna untuk informasi kreditur dalam hal
pengembalian pinjaman pada saat jatuh tempo ataupun tidak.
4 Penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan rujukan penelitian selanjutnya.
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Abstrak

Perusahaan perlu mempertimbangkatruktur modal yang tepat, yaitu yang dapat
memaksimumkan harga saham. Penentuan struktur modal yang kurang tepat dapat menyebabkan
perusahaan bangkrut. Ada beberapa hal yang perlu dipertimbangkan dalam penentuan struktur
modal, antara lain profitabilitagan risiko perusahaan.

Penelitian ini bertujuan menguji pengaruh profitabilitas dan risiko perusahaan terhadap
penentuan struktur modal. Pengujian hipotesis digunakan regresi berganda. Hasil pengujian
menyatakan bahwa manajer dalam penentuan strukturl mhapertimbangkan profitabilitas

dan tidak mempertimbangkan risiko perusahaan. Semakin tinggi profitabilitas, perusahaan
semakin banyak menggunakan hutang.

Penelitian ini menyimpulkan bahwa perusahaan manufaktur di Indonesia tidak menerapkan
pecking orde theory, tetapi cenderung mendukung trade off theory. Semakin tinggi
profitabilitas, apabila membutuhkan tambahan dana, perusahaan cenderung menggunakan dana
dari sumber eksternal (dengan menerbitkan obligasi). Dengan demikian, perusahaan menikmati
tax deluctible, sehingga keuntungan yang dapat dibagi ke investor melalui deviden dapat lebih
banyak. Peningkatan deviden diharapkan dapat memaksimumkan nilai perusahaan.

Kata kunci: profitabilitas, risiko, struktur modal

1. Pendahuluan

Struktur modalmerupakan keputusan manajemen untuk menentukan proporsi sumber
pemdanaan perusahaan. Pendanaan perusahaan dapat bersumber dari internal maupun eksternal.
Sumber pendanaan internal berupa laba yang ditahan atau dari emisi saham baru. Sumber
pendanaan dariksternal diperoleh dari hutang, baik hutang dari perbankan maupun dengan
mengeluarkan obligasi.
Risiko merupakan salah satu faktor penentu struktur modal perusahaan (Brigham dan Houston,
2013). Manajer dalam menentukan struktur modal perusahaan, merbpedkan risiko dan
profitasilitas perusahaan (Alnajjar, 2015). Risiko muncul karena adanya ketidak pastian di masa
depan. Risiko perusahaan tercermin dari volatilitas penjualan. Volatilitas penjualan yang
semakin tajam menunjukkan bahwa risiko bisnis draan semakin besar. Perusahaan dengan




risiko bisnis semakin besar kurang diminati oleh kreditor karena kemampuan perusahaan untuk
mengembalikan pokok pinjaman dan bunganya tepat waktu menjadi berkurang. Oleh karena itu,
kebutuhan dana bagi perusahaandiesicenderung dipenuhi dari sumber internal.

Pengaruh resiko terhadap struktur modal sudah diteliti beberapa peneliti antara lain oleh
Mulianti (2010) dan Psilaki (2009), penelitiannya menyimpulkan bahwa risiko berpengaruh
negatif terhadap struktur mod&emakin tinggi risiko perusahaan, maka rasio strktur modalnya
semakin tendah. Perusahaan semakin beresiko cenderung memenuhi kebutuhan dana bersumber
dari dalam/internal perusahaan, bukan dari hutang.

Berbeda dengan peneliti di atas, penelitian Wiagu$fi@l5), Wimelda dan Marlinah
(2013), Joni dan Lina (2010), Mohammed (2012), menyimpulkan bahwa risiko berpengaruh
positif terhadap struktur modal. Semakin besar risiko perusahaan maka perusahaan cenderung
menggunakan hutang semakin besar. Perusahaamardeisgo tinggi, tetapi memiliki aktiva
tetap cukup besar memungkinkan menambah kekurangan dana melalui hutang dengan
memanfaatkan aktivanya sebagai jaminan hutang.

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan.
Semakin besakemampuan menghasilkan keuntungan, maka perusahaan semakin mampu
membiayai operasional perusahaan dengan dana internal (berasal dari laba ditahan). Hal ini
sesuai teorpecking orderyang mengatakan apabila perusahaan memerlukan tambahan dana,
maka pertama kali perusahaan akan memenuhinya dari sumber internal, apabila masih kurang,
perusahaan akan memenuhinya dari sumber eksternal (Brigham dan Houston, 2013).

Penelitian tentang pengdr profitabilitas terhadap struktur modal telah dilakukan antara
lain oleh Putri (2012), Seftiane dan Handayani (2011), menyimpulkan bahwa profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap struktur modal. Berapapun jumlah keuntungan perusahaan, tidak
mempengaruhkeputusan perusahaan atas sumber dana ketika memerlukan tambahan dana.

Yusrianti (2013), Indrajaya, Herlina, dan Setiadi (2011) dan Baharudin, dkk (2011)
penelitiannya menyimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal.
Semakin tinggi kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan, perusahaan cenderung
menggunakan tambahan dana dari modal sendiri. Sebagian keuntungan perusahaan disisihkan
menjadi laba yang ditahan dan digunakan saat perusahaan memerlukan tambahan dana.

Hadianto én Tayana (2010), serta Utami (2009) penelitian mereka menyimpulkan bahwa

profitabilitas berpengaruh positif terhadap struktur modal. Ketika kemampuan perusahaan
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menghasilkan keuntungan semakin besar, maka perusahaan cenderung memenuhi kebutuhan
dana darisumber eksternal. Perusahaan yang memiliki kemampuan menghasilkan keuntungan
semakin tinggi akan dipercaya oleh kreditor, maka perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi
dengan mudah mendapat pinjaman dari kreditor. Walaupun perusahaan memilikipkemam
menghasilkan keuntungan semakin besar, tetapi perusahaan tetap menggunakan hutang sebagai
sumber pendanaan dengan alasan untuk mendapakkdaductibleHal ini sesuai denganade

off theory yaitu adatrade off bagi perusahaan antatax deductibd dengan masalah yang
ditimbulkan oleh potensi kebangrutan. Seringkali investor tetap menentukan tambahan
pemenuhan kebutuhan dana dari hutang, walaupun kemampuan perusahaan menghasilkan
keuntungan semakin besar. Dengan adanya tambahan hutang diharap&per habih disiplin

dan berkinerja lebih baik lagi. Kelebihan kas yang ada dapat dikembalikan ke investor dalam
bentuk deviden.

Hasil beberapa penelitian yang tidak konsisten tersebut mendorong peneliti menguiji ulang
pengaruh profitabilitas dan risiko texdap struktur modal. Penelitian ini bertujuan menguiji
pengaruh profitabilitas dan risiko terhadap struktur modal perusahaan. Hasil penelitian ini
diharapkan dapat menjawab pertanyaan apakah profitabilitas mempengaruhi kebijakan
penentuan sumber dana pet@an? Jawaban pertanyaan ini nantinya dapat digunakan untuk
menyimpulkan bahwa perusahaan di Indonesia cenderung menerapkapetdang order
theory (apabila hasilnya menunjukkan profitabilitas berpengaruh negative terhadap struktur
modal) ataurade of theory(apabila hasilnya menunjukkan profitabilitas berpengaruh positif
terhadap struktur modal).

Pertanyaan penelitian yang-8laa adalah apakah risiko perusahaan berpengaruh terhadap
struktur modal perusahaan? Jawaban pertanyaan ini digunakan uetykmmpulkan bahwa
perusahaan manufaktur di Indonesia cenderung menerapkaaling theory(apabila hasilnya

menunjukkan risiko berpengaruh positif terhadap struktur modal).

2. Kajian Pustaka dan Pengembangan Hipotesis

2.1. Risiko

Risiko dalam manajemekeuangan dibedakan menjadi risiko bisnis dan risiko pasar. Risiko
bisnis adalah risiko yang berkaitan dengan kondisi bisnis atau operasional perusahaan. Risiko

bisnis merupakan risiko yang dihadapi oleh satu perusahaan tertentu, berasal dari dalam
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perusahan, sehingga masih dapat dikendalikan oleh manajemen perusahaan. Risiko bisnis dapat
diminimalkan dengan melakukan diversifikasi. Fluktuasi penjualan merupakan salah satu
benyebab meningkatnya risiko bisnis perusahaan. Oleh karena itu fluktuasi penpadan d
digunakan sebagai ukuran risiko perusahaan

Risiko pasar, merupakan risiko yang dihadapi oleh semua perusahaan. Risiko pasar tidak dapat
diminimalkan, kecuali dengan melakukan portofolio internasional. Portofolio investasi yang

meliputi banyak Negarmemungkinkan untuk meminimalkan risiko pasar.

2. 2. Teori Struktur Modal
Struktur modal adalah perimbangan antara jumlah hutang jangka panjang dengan modal sendiri.
Van Horne dan Wachowicz (2013), struktur modal adalah bauran (proporsi) pendanaan
permane jangka panjang perusahaan yang ditunjukkan oleh hutang, saham preferen dan saham
biasa.

Teori struktur modal menjelaskan pengaruh perubahan proporsi pendanaan terhadap
harga saham. Proporsi sumber pendanaan perusahaan harus dibuat sedemilsehirrgga

dapat memaksimalkan harga saham. Ada beberapaaetang struktur modal yaitu:

2.2.1. The ModiglianMiller Model
Modigliani dan Miller (MM) berpendapat bahwa dalam keadaan pasar sempurna maka

penggunaan hutang tidak relevan dengan mpé&usahaan, tetapi dengan adanya pajak maka
hutang akan menjadi relevan (Brigham dan Houston, 2013). Studi MM didasarkan pada sejumlah
asumsi yang kurang realistis, antara lain :

1. Tidak ada biaya broker (pialang)

2. Tidak ada pajak

3. Tidak ada biayadbangkrutan

4. Investor dapat meminjam dengan bunga yang sama dengan perseroan.

5. Adanya informasi asimetrik antara investor dengan manajemen mengenai peluang investasi

perusahaan.

Pada umumnya peraturan pajak mengijinkan bunga hutang yang ditanggusahpan dapat
digunakan sebagai pengurang pajtkx (deductible) sedangkan deviden yang dibayarkan ke
investor tidak dapat digunakan sebagai pengurang pajak. Adarydeductiblemendorong

perusahaan menggunakan hutang sebagai salah satu sumber pendadagiani dan Miller
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(MM) membuktikan bahwa karena bunga atas hutang dikurangkan dalam perhitungan pajak,
maka nilai perusahaaan meningkat sejalan dengan makin besarnya jumlah hutang dan nilainya
akan mencapai titik maksimum bila seluruhnya dibiayagde hutang.

Hasil studi MM yang tidak relevan juga tergantung pada asumsi bahwa tidak ada biaya
kebangkrutan. Namun, dalam praktek, biaya kebangkrutan cukup tinggi. Masalah yang terkait
kebangkrutan muncul apabila perusahaan menggunakan lebih bangalg loaiam struktur
modalnya. Apabila biaya kebangkrutan semakin besar, tingkat keuntungan yang disyaratkan
pemegang saham semakin tinggi. Biaya modal hutang semakin tinggi karena pemberi pinjaman
membebankan bunga tinggi sebagai kompensasi kenaikan kisbkangkrutan. Perusahaan
menggunakan hutang apabila manfaat hutang (penghematan pajak dari hutang) masih lebih besar
dibandingkan dengan biaya kebangkrutan. Jika biaya kebangkrutan lebih besar dibanding
penghematan pajak dari hutang, perusahaan akan ummgaarhutangnya. Tingkat hutang yang

optimal, terjadi saat tambahan penghematan pajak sama dengan tambahan biaya kebangkrutan.

2.2.2 The Trade Off Model

Model trade-off mengasumsikan struktur modal merupakan hasde-off keuntungan
pajak dengan menggunakan hutang dengan biaya yang akan timbul sebagai akibat penggunaan
hutang tersebut (Hartono, 2015). Esensade-off theory dalam struktur modal adalah
menyeimbangkan manfaat dan pengorbanan yang timbul sebagai akibatrz@mgdutang.
Sejauh manfaat lebih besar, tambahan hutang masih dapat dilakukan. Apabila pengorbanan
karena penggunaan hutang sudah lebih besar, maka tambahan hutang sudah tidak dapat
dilakukan. Tradeoff theorytelah mempertimbangkan berbagai faktor sgepesrporate tax
biaya kebangkrutan, dapersonal taxdalam penentuan struktur modal. Penggunaan hutang
sampai titik tertentu akan meningkatkan nilai perusahaan, tetapi bila ditambahkan terus hutang
dapat menurunkan nilai perusahaan. Saran mted-off theoryyaitu:
1. Perusahaan dengan aktiva besar, sebaiknya sebagian besar modal menggunakan ekuitas.
2. Perusahaan dengan pajak tinggi sebaiknya lebih banyak menggunakan hutang karena dapat

menikmatitax deductible

2.2.3. Pecking Order Theory
Teol ini menjelaskan tentang hierarki sumber dana. Teori ini menjelaskan:

1. Perusahaan menyukaternal financing(pendanaan dari hasil operasi perusahaan).

f 1
l103j




2. Rasio pembagian deviden yang ditargetkan diusahakan stabil.
3. Tambahan dana dilakukan dari labangaditahan, bila kurang dibiayai dengan investasi
jangka pendek yang dimilikinya (saham).

4. Apabila pendanaan dari internal masih kurang, baru menerbitkan obligasi

5. Penerbitan saham baru menjadi alternative terakhir setelah tidak ada alternative lainnya.
Implikasi pecking order theoryadalah perusahaan tidak menetapkan struktur modal

optimal tertentu, tetapi perusahaan menetapkan kebijakan prioritas sumber dana (Hartono, 2015).

Pecking order theorymenjelaskan mengapa perusahparusahaan yang profitabliebinh

menggunakanexternal financingyang sedikit. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas rendah

lebih menyukai dana eksternal daripada modal sendiri karena pertimbangan biaya emisi obligasi

lebih murah daripada saham baru. Penerbitan saham barmekanunkan harga saham lama.

Kedua, manajer khawatir penerbitan saham baru akan ditafsirkan sebagai kabar buruk oleh

pemodal, dan membuat harga saham turun (Hartono, 2015).

2.2.4. Signaling Theory

Signaling theoryberasumsi bahwa ada asimetri informastaea manajemen dan
investor. Manajemen dirasa memiliki informasi yang lebih lengkap dan terpercaya mengenai
keadaan perusahaan saat ini maupun keadaaan peruasahaan di masa yang akaigaliagg.
theorymengemukakan bahwa perusahaan dengan prospglogdndan tingkat profitabilitasnya
tinggi lebih memilih untuk tidak melakukan pemenuhan kebutuhan melalui penawaran saham
baru, tetapi perusahaan dengan prospek yang kurang baik lebih menyukai pendanaan bersumber

dari eksternal (Brigham dan Houston, 213

2.3. Faktorfaktor yang Mempengaruhi Struktur Modal Perusahaan

MenurutBrigham dan Houston (2013gktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal
perusahaan adalah stabilitas penjualan, struktur aktesgrage operasi pertumbuhan,
profitabilitas, pajak, pengendalian, sikap manajemen, sikap pemberi pinjaman dan perusahaan
penilai kredibilitas, kondisi pasar, kondisi internal perusahaan, dan fleksibiltas keuangan
perusahaan. Hartono (2015) menyatakan bahwa yang paling mempengaruhi struktur modal
adahh lokasi distribusi keuntungan, stabilitas penjualan dan keuntungan, kebijakan deviden,

pengendalian dana risiko kebangkrutan.
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2.3.1. Pertumbuhan PenjualaRigikg

Pertumbuhan penjualan mencerminkan keberhasilan investasi periode masa lalu dan dapat
dijadikan sebagai prediksi pertumbuhan masa yang akan datang (Van Horne dan Wachowicz,
2013). Pertumbuhan penjualan merupakan indikator permintaan dan daya saing gerusaha
dalam industri. Laju pertumbuhan suatu perusahaan mempengaruhi kemampuan
mempertahankan keuntungan. Pertumbuhan penjualan tinggi, mencerminkan pendapatan
meningkat sehingga pembayaran deviden cenderung meningkat.

Pertumbuhan perusahaan dalam manajerkenangan diukur berdasar perubahan
penjualan (Hartono, 2015). Pertumbuhan perusahaan akan menimbulkan konsekuensi pada
peningkatan investasi atas aktiva perusahaan dan akhirnya membutuhkan penyediaan dana untuk
membeli aktiva. Pertumbuhan ditentukan dengaendasarkan pada kemampuan keuangan
perusahaan. Hal ini terdiri dari tingkat pertumbuhan atas kekuatan sendiri dan tingkat
pertumbuhan berkesinambungan. Tingkat pertumbuhan atas kekuatan sendiri merupakan tingkat
pertumbuhan yang dapat dicapai dengan tdrab atas laba ditahan. Tingkat pertumbuhan
berkesinambungan adahlah tingkat pertumbuhan dicapai dengan memelihara perbandingan
antara hutang dengan modal.

Hartono (2015), menyatakan pertumbuhan atas penjualan merupakan indikator penting
dari penerimaan gar atas produk dan atau jasa perusahaan, dimana pendapatan yang dihasilkan
dari penjualan digunakan untuk mengulogkat pertumbuhan penjualan. Berkaitan dengan
pertumbuhan penjualan, perusahaan harus mempunyai strategi yang tepat agar dapat
memenangkamasar dengan menarik konsumen agar selalu memilih produknya. Peningkatan
laba perusahaan, maka keuntungan investor akan meningkat.

Huston dan Brigham (2013) berpendapat bahwa perusahaan dengan penjualan yang
relatif stabil dapat lebih aman memperolebih banyak pinjaman dan menanggung beban tetap
yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan dengan penjualannya yang tidak stabil. Van
Horne dan Wachowicz (2013) mengemukakan teori bahwa tingkat pertumbuhan penjualan
adalah hasil perbandingan antagelisih penjualan tahun berjalan dan penjualan di tahun
sebelumnya dengan penjualan di tahun sebelumnya.

Fluktuasi pertumbuhan penjualan menunjukkan risiko perusahaan. Semakin berfluktuasi

atau semakin tajam fluktuasi penjualan menunjukkan bahwa risiksgreran semakin besar.
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Penjualan yang berfluktuasi menunjukkan adanya ketidak pastian di masa depan, sehingga

fluktuasi penjualan sering digunakan untuk mengukur risiko perusahaan.

2.3.2. Profitabilitas

Profitabilitas menurut Van Horne dan Wachowic®X3) adalah kemampuan perusahaan
dalam memperoleh laba. Investor menanamkan saham untuk mendapatkanyang terdiri
dari yield dancapital gain Semakin tinggi kemampuan memperoleh laba, maka semakin besar
return diharapkan investor. Perusahaan dengagkat pengembalian yang tinggi atas investasi
menggunakan hutang relatif kecil. Perusahaan yang profitable tidak memerlukan banyak
pembiayaan dengan hutang. Tingkat pengembaliannya yang sangat tinggi memungkinkan
perusahaan tersebut membiyai sebagesabkebutuhan pendanaan mereka dengan dana yang
dihasilkan secara internal (Brigham dan Houston, 2014).

Perusahaan yang menghasilkan laba besar dengan tingkat pertumbuhan lambat akan
mempunyaidebt to equity ratisendah jika dibanding dengan ratgaindustri. Perusahaan yang
cukup menguntungkan dalam industri yang sama akan memiliki tirdghsit to equity ratio
(DER) yang relatif tinggi (Van Horne dan Wachowicz, 2013). Meningkat@ggprofit margin
meningkatkan daya tarik kreditor untuk menanamkamadga ke dalam perusahaan. Hal ini

memungkinkardebt to equity ratianeningkat.

2.4. Penelitian Terdahulu

Penelitian struktur modal telah dilakukan oleh para peneliti sebelumnya. Berikut ini akan

diuraikan beberapa penelitian terdahulu mengstnaktur modal.

Rachmawardani (2007) meneliti pengaruh likuiditas, profitabilitas, resiko dan
pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal. Dengan menggunakan regresi berganda,
menyimpulkan likuiditas dan pertumbuhan penjualan berpengaruh positif fersadéatur

modal, sedangkan profitabilitas dan resiko berpengaruh negatif.

Hayuning (2010) meneliti faktefiaktor yang mempengaruhi struktur modal studi
perbandingan antara perusahaan aneka industrcalaumer goodpada periode 200Z009.
Hasil penelitan menyimpulkan struktur aktiva, pertumbuhan penjualan @en size

berpengaruh positif terhadap struktur modal. Profitabilitas berpengaruh negatif .
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Warzugni (2010) meneliti faktefiaktor yang mempengaruhi struktur modal,
menyimpulkan ukuran perusahaaesiko, dan pertumbuhan aktiva berpengaruh positif terhadap

struktur modal. Profitabilitas berpengaruh negatif.

Sabhanandita (2010) meneliti pengarisked tangible asset, profitabilitas, firm size,
growth sale, deviden payout rataan kepemilikan institutional terhadap struktur modal. Hasil
penelitian menyimpulkafixed tangible asset, firm size, growth salandeviden payout ratio
berpengaruh positif terhadap struktur modal. Profitabilitas dan institutional ownership

berpengarulmegatif.

Dwi (2011) meneliti pengarulyrowth of aset, profitability, institutional ownership,
business risk, corporate tax ratedrhadap struktur modal menyimpulkgnowth of asset,
corporate tax rateberpengaruh positif terhadap struktur modal, pabflitas, institutional

ownershipdanbusiness riskerpengaruh negatif .

Amelia (2010) meneliti pengaruh profitabilitas, pertumbuhan aset dan ukuran perusahaan
terhadap struktur modal menyimpulkan, ukuran perusahaan dan profitabilitas berpengaruh
negatif sedangkan pertumbuhan aset berpengaruh positif. Penelitian ini juga didukung oleh
penelitianJoni dan Lina (2010) yang menemukan hasil bahwa profitabilitas berpengaruh negatif

terhadap struktur modal.

Alnajjar (2015), meneliti perusahaan di Jordania, ymepulkan bahwa risiko dan

profitabilitas berpengaruh terhadap penentuan struktur modal perusahaan

2.5. Hipotesis

Dalam penentuan struktur modal perusahaan perlu memperhatikan risiko. Semakin besar
risiko perusahaan, maka sumber dana internal akan dignrsemakin banyak dibandingkan
sumber dana dari pihak eksternal. Perusahaan dengan risiko tinggi kurang mendapat
kepercayaan dari kreditor, sehingga akan sulit mendapatkan pinjaman. Oleh karena itu
perusahaan dengan tingkat risiko lebih tinggi cenderuegggunakan sumber dana dari
internal.

Dwi (2011) dan Rachmawardani (200fenelitiannya menyimpulkan bahwa risiko
berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Berdasar teori uraian di atas, disusun hipotesis:

H; : Risiko berpengaruh negatif terhadapuktur modal
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Pecking order theorynengatakan, apabila perusahaan memerlukan tambahan dana, maka akan
memenuhinya dari sumber internal, apabila masih kurang, maka perusahaan memenuhinya dari
sumber eksternal (Brigham dan Houston, 2014). Berdasar teanaka keuntungan perusahaan
terutama akan digunakan untuk memenuhi kebutuhan dana, sehingga sumber dana utama
perusahaan adalah dari internal.

Yusrianti (2013), Indrajaya, Herlina, dan Setiadi (2011) dan Baharudin, dkk (2011)
menyimpulkan profitabilitaberpengaruh negatif terhadap struktur modal. Semakin besar tingkat
profitabilitas perusahaan, maka perusahaan cenderung menggunakan modal sendiri sebagai
sumber pendanaan. Berdasar uraian di atas, maka disusun hipotesis penelitian ini:

H. : Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur mbda

3. Metoda Penelitian

3.1. Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan yang go public di Indonesia. Sampel
dipilih menggunakan metogmirposive samplingdengan kriteria:

1. Terdaftadi BEI dari tahun 2004 sampai dengan 2014

2. Perusahaan manufaktur

3. Mempublikasikan laporan keuangan dari tahun 2009 hingga 2014 dengan lengkap.

3.2. Sumber Data

Data diperoleh dari Pojok Bursa Efek Indonesia di Fakultas Bisnis UKDW Yogyakarta.

3.3 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional
Variabelvariabel penelitian yang terdapat dalam penelitian ini terdiri dari:

1.Variabel dependen, adalah struktur modal yang dihitung menggunakan:
00"y "Ye 0@@w 0
"Y¢ 0'@po QO @
Keterangan:
DER =Debt to Equity Ratio
2 Variabel independen, ada dua yaitu tentang risiko dan profitabilitas.
aRisiko

Risiko dihitung dengan menggunakan fluktuasi penjualan, dengan rumus:

&1 OEOBAGBHA At P

f 1
l1081




Keterangan
S :penjualan pada tahun ke t
S.i:penjualan pada periode sebelumnya)(t
b.Profitabilitas profitability)
Profitabilitas diukur menggunakan ROEgturn on Equity dengan rumus:
0 G GO WMACEEHQ

YO e P
Lo “YE¢ 0@QO Qo&ﬁnn

3.4 Metode Analisis

Metode analisis digunakan regresi berganda dengan persamaan:

Y = X ++0Ge

Keterangan:

Y : Debt to Equity Ratio

U : Konstanta

[ 2: koefisien regresi

X1 : Risiko

X3 : Profitabilitas

e : Residual
Penyimpulan pengaruh variable independen terhadap variable dependen secara parsial dengan
asumsi variabel dependen lainnya konstan, digunakan sigigarob. Bila nilai sig-prob lebih
kecil dari 0,05 (alfa) maka variabel independen dikatakan berpengahallape variabel

dependen. Arah pengaruh dilihat dari beta unstandardize (positif atau negative).

3.5. Uji Asumsi Klasik
Pengujian asumsi dasar untuk persamaan regresi yang akan dilakukan:

3.5.1 Uji Normalitas Residual

Pengujian normalitas digunakanesample kolmogoragmirnov testVariabel yang mempunyai
asymp. Sig (ailed) di bawah 0.05 maka diartikan tidak terdistribusi normal. Bila residual tidak

terdistribusi normal model diperbaiki menggunakan regresi WLS.
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3.5.2 Uji Multikolonieritas
Deteksi multikolonieritas digunakan nilmileranceO 0, 10 at au sama dengan
terjadi multikol, maka model diperbaiki dengan menggunakan regresi sederhana.

3.5.3 Uji Heteroskedastisitas

Uji heterokesdastisitas digunakan uji gletsygitu dengan meregreskan variable independen
terhadap nilai absolud residual. Apabila ada variable yang signifikan, maka variable tersebut
terkena heterokesdastisitas. Apabila terkena heterokesdastisitas, maka model diperbaiki
menggunakan transfotmasi datenggunakan logaritma natural. Persamaan regresi menjadi:

LnY = Lna+ bl LnX1+ b2LnX2+ e

3.5.4 Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi dapat dilakukan dengan cara uji Dukbimtson (DW tes). Pengambilan
keputusan ada tidaknya autokorelasi adalah sebaghiiberi
1 Bila nilai DW terletak antara batas atas (du) daly}l maka koefisien autokorelasi
sama dengan nol berarti tidak ada autokorelasi.
71 Bila nilai DW lebih rendah dari pada batas bawah (dL), maka koefisien autokorelasi
lebih dari nol berarti ada akorelasi positif.
1 Bila nilai DW lebih dari pada (L), maka koefisien autokorelasi lebih kecil dari nol
berarti ada autokorelasi negatif.
1 Bila nilai DW terletak antara batas atas (du) dan batas bawah (dL) atau DW terletak
antara (4du) dan (dL), ma& hasilnya tidak dapat disimpulkan.

Apabila terjadi autokorelasi, maka model regresi diperbaiki memasukkan lag dari variabel

terikat menjadi salah satu variabel bebasnya.

4. Hasil dan Pembahasan
4.1 Gambaran Data
Data penelitian digunakan data tahumamai tahun 2009 sampai dengan 2014. Gambaran data

dapat dilihat dalam table 1 di bawah ini:
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Tabel 1
Gambaran Data

Variabel N Minimum Maksimum  Mean Std. Deviasi
Sales 575 -0.998875 11.447140 0.31964175 1.283184732
ROE 575 -8.418605 11.250000 -0.091134 1.623158824
DER 575 -2.251216 5.295714 0.02052374 0.554716652
Valid N 575

Sumber: Data Diolah

Dari tabel 1 di atas terlihat bahwa jumlah seluruh data yang diolah ada 575 data. ROE memiliki
penurunan terbesar dibanding variable lain (seb@sHI8%). Dari data penelitian penjualan
mengalami peningkatan terbesar (11.447%). Ratta mengalami perubahan terbesar pada
variable penjualan (0.319%). Fluktuasi perubahan terbesar dialami oleh variable ROE, hal ini
dapat dilihat dari standar deviasi R@aling besar dibanding dengan standar deviasi variable
lainnya (1.623).

4.2. Hasil Pengujian

Hasil pengujian dengan menggunakan regresi berganda, diperoleh hasil regresi tersebut terkena
penyakit autokorelasi. Untuk mengatasi penyakit autokorelasi maka regresi linier berganda
digunakan WLS regression, dengan menggunaiaor term unstandardizesebagai faktor
penimbang. Dengan regresi WLS diperoleh hasil bahwa persamaan regresi terbebas dari penyakit

asumsi klasik. Hasil regresi dapat dilihat dalam table 2 di bawabh ini:

Tabel 2

Hasil Regresi
Variabel Beta t Sig Tolerance FIV
Constant 1.429 14.803 0.000***)
Sales -0.006 -0.071 0.943 0.803 1.007
ROE 0.376 8.637 0.000***) 0.899 1.021

Keterangan:

Dependen Variabel: DER

Weighted Least Squares Regressigaighted by Unstandardized Residual
***) signifikan pada alfa 1%

Dari tabel 2 di atas terlihat bahwa risiko yang diproksi dengan perubahan penjualan (sales) tidak

signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa risiko perusahaan tidak mempengaruhi keputusan
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manajer dalam menentukan struktur modal. Hipotesis penelitian yang kasydtahwa risiko
berpengaruh negatif terhadap struktur modal tidak terdukung.

Profitabilitas yang diproksi dengan menggunakan ROE berpengaruh positif pada alfa
1%. Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis penelitian yang berbunyi profitabilitas berpengaruh
negatif terhadap struktur modal tidak terdukung.
Variabel sales dan ROE memiliki nilai tolerance mendekati 0.9 dan nilai FIV lebih besar dari 1
tetapi kurang dari 5, maka disimpulkan bahwa persamaan di atas terbebas dari penyakit asumsi
multikolinearitas. Variabel sales dan ROE tidak memiliki korelasi. Hasil regresi dengan
menggunakan WLS ini memiliki nilai DW test sebesar 2.039 yang berarti ada diantara du (1.867)
dan 4du (2.136), berarti tidak ada autokorelasi.
Hasil uji normalitaserror term dengan meggunakan one sample kolmorgorof smirnov dapat
dilihat dari tabel 3 di bawah ini:

Tabel 3
One—SampIe Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz
ed Residual
N 575
Normal Parameterdb  Mean .0000000
Std. Deviation 55210330
Most Extreme Absolute .166
Differences Positive .166
Negative -121
Kolmogorov-Smirnov Z 3.978
Asymp. Sig. (2-tailed) .651

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Dari tabel 3 di atas terlihat bahwa nilai asymp.Sigta{led) sebesar 0.651, berarti lebih besar
dari alfa (5%). Hal ini menunjukkan bahwaror term persamaan regresi yanggdnakan
terdistribusi normal.

Uji heterokesdastisitas digunakan uji gletsyer memberi hasil seperti tampak dalam tabel 4 di

bawabh ini:
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Tabel 4
Hasil Uji Gletsyer

Variabel Beta T Sig

Konstanta 0.243 14.610 0.000
Sales 0.013 1.023 0.307
ROE 0.030 1.084 0.203

Keterangan: Dependen Variabel Abs Unstandardize Error

Dari hasil uji gletsyer di tabel 4 terlihat bahwa nilai sig untuk sales dan ROE tidak ada yang
kurang dari alfa (5%). Hal ini menunjukkan bahwa variable sales dan ROE tidak signifikan,

sehingga disimpulkan tidak ada heteroskesdastisitas.

4.3. Pembahasan

Risiko tidak berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. Hal ini menunjukkan
bahwa manajer dalam menentukan proporsi sumber dana yang berasal dari internal atau eksternal
tidak memperhatikan risiko perusahaan. Risiko perusahaan yang diukur dengaahaerub
penjualan, menunjukkan bahwa fluktuasi penjualan tidak dijadikan pertimbangan manajer dalam
penentuan sumber dana.
Manajer tidak menjadikan fluktuasi penjualan dalam pertimbangan struktur modal diduga karena
fluktuasi penjualan tidak tajam. Hal idapat dilihat dari tabel 1 yang memperlihatkan bahwa
ratarata perubahan penjualan naik sebesar 31.96% dan standar deviasi yang tidak besar (1.283).
Walaupun nilai minimum dan maksimum untuk penjualan memiliki range yang paling besar
dibanding variable lainya, tetapi nilai standar deviasinya tidak besar. Range yang besar
kemungkinan hanya terjadi pada beberapa perusahaan saja, tetapi sebagian besar perusahaan
memiliki fluktuasi penjualan yang tidak tajam.
Fluktuasi penjualan menggambarkan risiko perusgheaena adanya ketidakpastian penjualan
yang mengakibatkan ketidak pastian pendapatan. Dalam penelitian ini, nilai ketidak pastian
tersebut tidak besar, sehingga diduga manajer kurang mempertimbangkan risiko dalam
penentuan struktur modalnya dikarenakesiko perusahaan masih dianggap kecil (terkendali)
oleh manajer. Karena risiko dianggap kecil, maka manajer tidak perlu mengubah perimangan
sumber pendanaan (struktur modal), yang saat ini kemungkinan sudah sesuai dengan struktur
modal yang ditargetkarepusahaan.
Hal di atas bisa berbeda apabila risiko perusahaan cukup besar. Apabila fluktuasi penjualan

perusahaan cukup besar, maka manajer perlu meninjau kembali struktur modal yang sudah ada
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saat ini. Perusahaan dengan memiliki risiko yang lebih bapahila ada kebutuhan tambahan

dana dan dipenuhi dengan sumber dari eksternal (dengan hutang), maka akan membahayakan
perusahaan. Sesuai dengagnaling theory bagi perusahaan yang memiliki risiko lebih besar
akan menambah pendanaan yang bersumber de&ndn Investor yang cerdas akan melihat
bahwa penambahan dana bersumber dari eksternal (hutang) akan semakin meningkatkan risiko.
Investor tersebut akan menjual saham perusahaan tersebut dan apabila sebagian besar investor
melakukan hal serupa, maka harggham perusahaan akan turun. Dengan demikian nilai
perusahaan juga turun.

Profitabilitas peusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal. Profitabilitas diukur
dengan menggunakan perubahan ROE dan struktur modal diukur dengan menggunakan
perubagarDER, sehingga peningkatan kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan akan
meningkatkan hutang. Bagi perusahaan yang memiliki profitabilitas semakin tinggi, maka
perusahaan ini akan semakin dipercaya oleh kreditor. Perusahaan dengan profitabilitas semakin
tinggi dianggap semakin mampu mengembalikan hutang beserta dengan bunganya tepat waktu.
Karena dipercaya oleh kreditor maka, perusahaan akan mudah mendapatkan hutang untuk
tgambahan dana yang diperlukan untuk ekspansi. Keuntungan lain dari hutang adalah,
perusahaan mendapatkéax deductible(penghematan pajak). Dengan adanya hutang, maka
bunga hutang dapat digunakan untuk mengurangi pendapatan sebelum pajak, sehingga
memperkecil pendapatan yang kena pajak. Karena pajak yang dibayarkan ke pemerintgah lebih
kecil maka keuntungan setelah pajak menjadi lebih besar. Meningkatnya keuntungan setelah
pajak, dapat meningkatkan deviden yang dibayarkan ke investor. Peningkatan deviden tersebut
dapat meningkatkan harga saham. Dengan demikian investor akan ditindked&gaiteraannya
melalui peningkatan deviden yang dibagikan dan melzdpital gain Hal ini menunjukkan

bahwa perusahaan manufaktur di Indonesia cenderung menerpklanoff theory Hasil
penelitian ini mendukung penelitidRachmawardani (2007)Joni dan Lina (2010),Amelia

(2010), Hayuning (2010) yang menyimpulkan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh
positif terhadap struktur modal. Penelitian ini tidak mendukung peneltigsrianti (2013),
Indrajaya, Herlina, dan Setiadi (2011) dan Baharudik,(8R11).
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5. Simpulan, Implikasi dan Keterbatasan Penelitian
5.1 Simpulan

Dari hasil olah data dan analisis di atas maka dapat disimpulkan bahwa manajemen
perusahaan manufaktur di Indonesia kurang mempertimbangkan risiko (fluktuasi penjualan)
dalam meentukan struktur modal. Manajemen lebih memperhatikan perubahan profitabilitas.
Tingkat profitabilitas berpengaruh positif terhadap struktur modal. Perusahaan yang memiliki
tingkat profitabilitas tinggi cenderung memenuhi kebutuhan tambahan dana bersiamnber
hutang, dengan alasan dapat meningkatkan keuntungan setelah pajak (kat@xadediactablp
dan dapat membagi deviden lebih banyak. Dengan demikian disimpulkan bahwa manajemen

perusahaan manufaktur di Indonesia meneraplkaie off theory

5.2.Implikasi

Investor dalam bertransaksi dan menyusun portofolio investasinya sebaiknya
memperhatikan tingkat profitabilitas perusahaan, terutama ketika perusahaan menerbitkan saham
dan obligasi. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas tinggi, tetapi mafalarkisi obligasi
dapat menjadi pertimbangan untuk dimasukkan dalam portofolio karena perusahaan tersebut

dapat meningkatkan kesejahteraan investor melalui peningkatan devideapdahgain

5.3. Keterbatasan Penelitian dan Saran

Penelitian ini memilik keterbatasan meneliti perusahaan manufaktur saja. Untuk
penelitian selanjutnya dapat dilakukan penelitian untuk perusahaan keuangan dan perbankan,
kemudian dibandingkan apakah faktor yang mempengaruhi penentuan struktur modal
perusahaan manufaktur, pemkan dan keuangan berbeda. Hal ini perlu dilakukan untuk
pedoman investor ketika mengambil keputusan saat perusahaan mengeluarkan emisi saham
maupun obligasi.
Resiko perusahaan yang diukur menggunakan fluktuasi penjualan ternyata tidak berpengaruh
terhadap struktur modal. Untuk penelitian berikutnya perlu melakukan pengukuran risiko dengan
cara lain. Ada kemungkinan pengukuran risiko yang berbeda dapat memberikan hasil yang
berbeda. Disarankan pengukuran risiko dengan financial leverdggreé finacial
leveragéDFL).
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ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui perbedaan kinerja reksadana pendapatan tetap
dan reksadana terproteksi yang aktif diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia tah@0 2812
Metode ukuran kinerja yang digunakan adalah netS8tarpe Indeks, Metode Treynor dan
Metode Jensen. Jumlah reksadana pendapatan tetap selama tal2®1Z)E2banyak 78
resadana dan reksadana terproteksi sebanyak 21 reksadana. Hasil penelitian menunjukkan tidak
adanya perbedaan secara signifikan antererjla reksadana pendapatan tetap dengan reksadana
terproteksi tahun 2012015 baik dengan metode Sharpe Indeks, Metode Treynor maupun
metode Jensen.

PENDAHULUAN

Reksa Dana merupakan salah satu investasi yang peranannya cukup besar dalam kontribusi
danainvestasi di pasar modal. Bagi investor kecil, Reksa Dana merupakan solusi untuk
mengatasi tingginya biaya investasi langsung di pasar modal. Setiap orang yang berinvestasi
tentunya mengharapkan keuntungan (return) atas dana yang diinvestasikan. Dgnggkian
halnya investasi pada reksa dana. Investor mengharapkan return yang tinggi dengan risiko yang
seminimal mungkin.

Reksa Dana Pendapatan Tetap memiliki risiko menengah karena mayoritas portofolionya
terdiri dari hutang obligasi (diterbitkan oleh pemt&in dan/atau perusahaan). Reksa Dana
Terproteksi, memiliki fitur khusus adanya proteksi terhadap nilai pokok investasi awal, jika
tidak terjadi warprestasi (gagal bayar) dari instrumen atau emiten penerbit surat hutang
(obligasi) yang digunakan atau pkh&counterparty) yang terlibat dalam portofolio investasi
produk ini. Reksa Dana terproteksi umumnya dikategorikan sebagai investasi risiko rendah

hingga menegah dan umumnya digunakan untuk tujuan investasi jangka menegah. Reksa dana
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terproteksi merupakasalah satu reksa dana terstruktur yang menawarkan proteksi melalui
mekanisme investasi yang berbeda dengan jenis reksa dana yang ada sebelumnya.

Menurut Undanggndang Pasar Modal nomor 8 Tahun 199
adalah wadah yang dipergakan untuk menghimpun dana dari masyarakat Pemodal untuk
selanjutnya diinvestasi kan dalam portofolio E
Investasi dalam mengelola dana masyarakat sangat menentukan return yang akan diperoleh
investor reksa danaManajer Investasi terbaik dapat dinilai dari berbagai aspek seperti
konsistensi kinerja hasil investasi, besarnya dana yang dikelola, pelayanan konsumen dan
sebagainya. Besarnya dana kelolaan reksadana disebut Nilai Aktiva Bersih (NAB) menunjukkan
tingkat kepercayaan masyarakat yang tinggi terhadap prpouduk dan strategi suatu
Perusahaan Manajer Investasi dalam mengelola dana investasi masyarakat.

Komposisi NAB Reksa Dana per 15 April 2015 nampak sebagai berikut

Komposisi NAB Reksa Dana

Nampak bahwa Reksa Dana sahamsih menjadi primadona dengan perolehan NAB
tertinggi, disusul dengan Reksa Dana Pendapatan Tetap dan Reksa Dana Terproteksi.

Penelitian yang menilai kinerja reksa dana saham, reksa dana obligasi maupun reksa dana
campuran sudah cukup banyak dilakukardaki banyak penelitian yang menilai kinerja reksa
dana terproteksi. Peneliti sebelumnya membandingkan kinerja reksa dana saham dan pendapatan
tetap. Penelitian kali ini menilai kinerja Reksa dana pendapatan tetap dan reksa dana terproteksi
yaitu reksa dangang memiliki portofolio yang sama yaitu pada surat berharga obligasi.

Penilaian kinerja Reksa Dana dapat diukur dari return dan risiko dengan metode Sharpe

Indeks, Treynor Indeks dan Jensen Indeks. Perbedaan ketiga metode tersebut terletak pada
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perhitun@n risiko, dimana risiko dalam metode Sharpe Indeks diukur dengan standar deviasi
reksa dana yaitu risiko total dari portofolio, sedangkan dalam Treynor Indeks risiko dilihat dari
risiko sistematis portofolio; dan terakhir metode Jensen Indeks, alphaoliporéidalah
merupakan nilai dari Jensen measure.

Dari paparan diatas, maka tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui perbedaan kinerja
reksa dana pendapatan tetap dan reksa dana terproteksi dengan menggunakan metode Sharpe

Indeks, Treynor Indeks dalensenrdeks

KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Menurutundangtndang pasar modal nomor 8 tahun 199
adalah wadah yang dipergunakan untuk menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk
selanjutnya diinvestasikatial am portofolio efek oleh manajer
yang dikelola oleh manajer investasi wajib untuk disimpan patek Kustodianyang tidak
berafiliasi dengan manajer investasi.

Dalam membeli produk Reksa Dana, setiap investor akan mendaphtikti satuan
kepemilikan Reksa Dana yang dinamakan dengan Unit Penyertaan. Harga unit penyertaan Reksa
Dana selalu berubah setiap hari bursa sesuai perubahan Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksa Dana
tersebut. Dengan bukti unit penyertaan ini, investor ddRaksa Dana dapat dengan mudah
menjual kembali Reksa Dana tersebut atau dapat meminta laporan hasil pendapatan atas investasi
portofolio Reksa Dana yang dilakukan oleh Manajer Investasi.

NAB adalah nilai investasi setelah dikurangi semua biaya kewajduag lyarus ditanggung
investor sepertmanagement fediaya bank custodian, pajak dan sebagainya. Atau secara rinci
dapat dikatakan bahwa NAB sebenarnya merupakan harga beli maupun harga jual dari unit
penyertaan reksa dana. NAB juga merupakan indicatepdangan dari investasi reksa dana
yang dimiliki investor.

Reksa Dana Pendapatan Tetap Reksa Dana yang minimal 80% alokasi investasinya pada
efek bersifat utang jangka panjang, lebih dari satu tahun (obligasi). Sedangkan Reksa Dana
Terproteksi adalalmeksa dana yang dananya diinvestasikan pada surat berharga pendapatan
tetap (obligasi) seperti halnya Reksa Dana Pendapatan Tetap, akan tetapi Reksa Dana

Terproteksi akan memproteksi 100% pokok investasi investor pada saat jatuh tempo. Reksa
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Dana ini memérikan perlindungan/proteksi atas investasi awal investor melalui mekanisme
pengelolaan portofolio.
Evaluasi terhadap kinerja reksa dana merupakan salah satu hal penting yang harus
diperhatikan dalam memilih jenis reksa dana yang menjadi tujuan investasi.
Beberapa metode yang dapat digunakan dalam menilai kinerja reksa dana antara lain :
-Tingkat ReturrReksa Dana : Ri = (NAB-NAB t.;)/ NAB.;
-Risiko Reksa Dana :

y B o)
0= ————

a

-Kinerja diukur dengan Metode Sharpe indeks, Treynor Indeks dan Jensen Indeks
Sharpe Indeks =i ) f U
Treynor Indeks = @i r) f b
Jensen bLargidrk , (rmi )

dimana : g adalah return portfolio selama periode tertentu

rs adalah return dari investasi bebas rsiko
Up adalah risiko total dari portfolio
bp adalah risiko sistematis dari portfolio

U, adalah alpha portfolio yang merupakan nilai dari Jensen measure.
Penelitian yang pernah dilakukan

Menurut hasil penelitian dari Satrio Wibowo, dalam penelitian yang berjudul Penelitian
Kinerja Reksa Dana Saham Dengan Metode Jensen Periode -DResmmbe 2002,
menjelaskan mengenai kinerja reksa dana saham periode jdasember 2002. Hasil
penelitian, menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara return reksa
dana saham dengan return pasar saham (IHSG)

Menurut hasil penelitian dari | Gede Widiana, dalam penelitian yang berjudul Proporsi
Alokasi Aset Sebagai Instrumen Pencapaian Kinerja Reksa Dana, menjelaskan mengenai
perkembangan reksa dana di Indonesia periode-2004. Hasil penelitian, menunjukkaahwa
perkembangan reksa dana selama 3,5 (tiga setengah tahun) yaitu dari tahun 2004 sampai dengan
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bulan Juni 2007 menunjukkan perkembangan yang sangat pesat dan menggembirakan baik dari
BapepamlLK, dana yang dikelola maupun jumlah investornya.

Menurut has penelitian dari Anshari (2009), dari ketiga jenis tersebut (reksa dana saham,
pendapatan tetap, dan campuran), reksa dana saham mempunyai harapan hasil yang lebih tinggi
atau memiliki kinerja yang lebih baik dalam menghasilkan keuntungan dibandingkgande
kedua jenis reksa dana lainnya.

Pengembangan Hipotesis
Atas dasar pemaparan diatas, maka dapat ditarik hipotesis atas penelitian ini adalah:
Terdapat perbedaan kinerja Reksa Dana Pendapatan Tetap dan kinerja Reksa Dana Terproteksi

dengan metode Sha Indeks, Treynor Indeks dan Jensen Indeks pada tahun220&2

METODOLOGI PENELITIAN

Penelitian ini dilakukan pada seluruh reksa dana pendapatan tetap dan reksadana terproteksi
yang aktif diperdagangkan ada tahun 202215.
Data yang digunakan dalgmenelitian ini adalah data sekunder yang berupa:
1.Data NAB Reksa Dana Pendapatan Tetap dan Reksa Dana Terproteksi bulanan selama
periode 2012015 yang diperoleh dari situs resmi Otoritas Jasa Keuangan (OJK)
www.0jK.go.id.
2.Data Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) bulanan pada period@®EL Zang
diperoleh darivww.idx.co.id dan
3.Data tingkat suku bunga (SBI) bulanan periode 220P5 yang diperoleh dari
www.bi.go.id Serta beberapa informasi lain mengenai Reksa Dana yang diperoleh dari

www.kontan.comdan www.infovesta.com

Pengujian Hipotesis
Untuk dapat mengetahui apakah Hipotesis yang diajukan di atas terbukti atau tidak, perlu
dilakukan uji hipotesis dengan langkimgkah sebagai berikut:
1.Menentukan hipotesis operasional yaitu:
Ho : Tidak terdapat perbedaan kinerja Reksa Dana PendapasmdBa kinerja Reksa

Dana Terproteksi dengan metode Sharpe Indeks, Treynor Indeks dan Jensen Indeks.
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Ha : Terdapat perbedaan kinerja Reksa Dana Pendapatan Tetap dan kinerja Reksa Dana

Terproteksi dengan metode Sharpe Indeks, Treynor Indeks dan Jensan Inde

2.Menentukan probabilitas diterimanya suatu hipotesis dengan ketentuan :

Apabil a
Apabil a

HASIL DAN PEMBAHASAN

probabilitas
probabilitas

hi

tungnya <

hitungnya

¢]

U 5%
U 5%

ma k a

ma k a

Reksadana yang diteliti adalah seluruh Reksadana Pendapatan Tetap dan Reksadana

Terproteksi yang aktif di Bursa Effek Indonesia. Jumlah Reksadana Pendapatan Tetap sebanyak

78 reksadana dan jumlah reksadana terproteksi sebanyak 21 reksadana. Periodé gejait

tahun 2012015 (selama 4 tahun), sehingga total data yang digunakan adalah Reksadana

Pendapatan Tetap sebanyak 312 data dan Reksadana Terproteksi sebanyak 84 data.

Return Reksadana Pendapatan Tetap

Return 78 reksadana pendapatan tetap yang aktif di tahur2P@52nampak seperti tabel

berikut:
Tabel 1. Return Reksadana Pendapatan Tetap
TAHUN
NO Nama Reksadana
2012 2013 2014 2015
1 | AXA MaestroObligasi Plus (AXMO) 0.00644988| -0.0058554| 0.007207759| 0.00307949
2 | Aberdeen Indonesia Bond Fund (NDT2) 0.68122137| -0.0015734| 0.010061759| 0.00390231
3 | Aberdeen Indonesia Government Bond Fund (NIONE)| 0.68681672| -0.0049533| 0.007939863| 0.00131143
4 | BNP Paribas Obligasi Plus (FOOP) 0.00644526| -0.0197574| 0.004935179 -0.0042568
5 | BNP Paribas Omega (FORP) -0.0166966| 0.69975851| 0.008009963| 0.00248913
6 | BNP Paribas Prima Il (FOPR) 0.00779603| -0.0132806| 0.009035398| 0.00129871
7 | Bahana Makara Abadi (BPTU2) 0.69640043| -0.009575| 8.260895848| 0.00209791
8 | Batavia Dana Obligasi Ultima (SDOU) 0.00619545| 0.00367168| 0.006221367| 0.00451621
9 | CIMB-Principal Bond (CGIF) 0.69936762| -0.0751788| 0.008101131| 0.7872516
10 | CIMB-Principal Income Fund A (NIPC) 0.00692211| -0.0089101| 0.00965216| -0.0036013
11 | Dana ObligasBtabil (IFOO2STABIFI) 0.00604768| 0.00931262| 0.008793894 0.005367
12 | Dana Pasti (EDSDPASTI) 0.76241148| -0.0733277| 0.006305525| 0.0062173
13 | Dana Premier (EDDP) 0.0072685| -0.0018535| 0.006767716] 0.00649988
14 | Danamas Pasti (000D8F) 0.00442698| 0.00070584| 0.002731127| 0.00503429
15 | Danamas Stabil (000D8G) 0.00593034| 0.00566298| 0.684924707| 0.00587639
16 | Danareksa Gebyar Indonesia Il (ODO02GEBYA2) 0.00688803 -0.01149| 0.008275569| 0.00015418
17 | Danareksa Melati Pendapatan Tetap (RDMT) 0.00106932| -0.0038942| 0.001978265| 0.00057959
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TAHUN

NO Nama Reksadana
2012 2013 2014 2015
18 | Danareksa Melati Pendapatan Tetap |l (RDP2) 0.01037648| 0.67561902| 0.003341189| 0.00014447
19 | Danareksa Pendapatan Prima Plus (000D7K) 0.68451826| -0.0060309( 0.009152271| 0.00319367
20 | First State Ind Bond Fund (0094417) 0.00762307| -0.0100689| 0.008469782| 0.00183401
21 | Ganesha Abadi (BRDGA) 0.00883221| -0.005295| 0.006581949| 0.00435826
22 | ITB-Niaga (ITBNIAGA) 0.00405831| -0.0020724| 0.006497004| -0.0007006
23 | InsightMETI Renewable Energy Fund (219841152) 0.00629745| -0.0056791| 0.006217085| 0.00686283
24 | Investasi Reksa Premium (BJPREMIUM) 0.65310872| -0.0172614| 0.004869438| -0.0012789
25 | Kehati Lestari (BKHL) 0.00659073| -0.007154| 0.007061862| -0.0004625
26 | Kresna Olympus (KGSO) 0.00999304| -0.0052049| 0.002194206| -0.0007382
27 | Lautandhana Fixed Income (00D54B) 0.00596282| -0.009811| 0.002481179| 0.01230582
28 | MNC Dana Likuid (BIGDL:1) 0.00596195| 0.00326363| -0.06901399| 0.76590926
29 | MRS Bond Kresna (MRSB) 0.67518784| -0.0029188| 0.009470084| 0.01603203
30 | Makara Prima (DXPLUS) 0.69943378| -0.0056195| 0.008010325| 0.00725537
31 | Mandiri Investa Dana Obligasi Seri Il (0098434) 0.00634324| -0.0130187| 0.006417676| -0.0018381
32 | Mandiri Investa Dana Pendapatan Optimal (MIDPO) | 0.69836014| -0.0099737| 0.007222852| -0.0010758
33 | Mandiri Investa Dana Pendapatan Optimal 2 (MIO2) | 0.68422763| -0.0037555| 0.001575313] 0.00111083
34 | Mandiri Investa Dana Utama (0085456) 0.00903666| 0.00018653| 0.768115884| -0.0762304
35 | Mandiri Investa Keluarga (0080978) 0.0013716| -0.0004061| -0.00500401| 0.00067855
36 | Manulife Dana Tetap Pemerintah (035600022432) 0.00799521| -0.0124933| 0.008087652| 0.00021433
37 | Manulife Obligasi Negara Indonesia |l (0083444) 0.00789255| -0.0125283| 0.683867167| 0.00046747
38 | Manulife Obligasi Unggulan (0093054) 0.00810602| -0.0090367| 0.00821238| 0.00132918
39 | Manulife Pendapatan Bulanan Il (0083337) 0.00147015| -0.0049936| 0.000871287| -0.0015611
40 | Maybank GMT Dana Kencana (0082032) 0.00572882| 0.00346751| 0.006730426| -4.661E06
41 | Maybank GMT Dana Obligasi Plus (0085191) 0.0057889| 0.67022884| 0.679362355| 0.00662868
42 | Maybank GMT Dana Pasti 2 (0083550) 0.00721294| 10.2596955| 0.00521161| 0.00504262
43 | Mega Dana Ori Dua (0D10AA) 0.68198632 -0.01557 | 0.010839415| 0.00159757
44 | Net Dana Gemilang (NETGEMILANGF) 0.00747595| 0.00336148| 0.006747509| 0.00654717
45 | Nikko Gebyar Indonesia Dua (RBOO1GEBYA?2) 0.00413936| -0.0019327| 0.686446234| 0.00266345
46 | Nikko Indah Nusantara Dua (RBINDAHDUAFI) 0.00771278| -0.000952| 0.009197011| 0.00160881
47 | Nikko Tron Dua (RBTRONDUAFI) 0.00652133| -0.0027646| 0.006550957| 0.00523761
48 | Optima Pendapatan Abadi (BOPA) 0.68058176| -0.0079956| 0.004480999| -0.0041642
49 | PNM Dana Sejahtera Il (0099507) 0.67884136| 0.67504673| 0.68206101| -0.0118375
50 | Panin Dana Utama Plus 2 (0085860) 0.01067039| 0.74387058| -0.06559377| 0.00189343
51 | Panin Gebyar Indonesia Il (GRO02GEBYA2) 0.00944961| 0.62923096| 0.008794214| -0.0003326
52 | Pendapatan Tetap Abadi 2 (BPTA2) 0.00842648| 0.6713909| 0.00803538| 0.00170712
53 | Pendapatan Tetap Utama (BPTU) 0.0017632| 0.67207475| 0.001930198| -0.0033432
54 | Premier Obligasi (RDPO) 0.0072407| -0.0051786 -0.0001577| 0.00290249
55 | Prestasi Alokasi Portofolio Investasi (PAPI) 0.00787403| 0.68468494| 0.007147757| 0.00645639
56 | Prospera Obligasi (OOD51A) 0.00875467| 0.66885343| 0.006563896| 0.00327538

l124j




TAHUN
NO Nama Reksadana
2012 2013 2014 2015

57 | Prospera Obligasi Plus (00D51B) -1.549E05 | 0.00102747| 0.008581371| -0.002697
58 | Reksa PG Sejahtera (00D31B) 0.00540363| 0.00068767| 0.005943075| 0.00440347
59 | Schroder Dana Andalan 11 (0080812) -0.0752471| -0.000474| 0.001494871| 0.00071281
60 | Schroder DanMantap Plus Il (0086462) 0.00829724| -0.0105667| 0.008356421| 0.00185863
61 | Schroder Dana Obligasi Mantap (SDMP) 0.00952418| -0.0092112| 0.00910895| 0.00293644
62 | Schroder IDR Bond Fund Il (SCIBF2) 0.0102234| -0.0101872 1.963E+13| -0.0056926
63 | Schroder IDRBond Fund Ill (SBF3) 0.00147889| 0.6581809| 0.003321921| 0.00176857
64 | Schroder Prestasi Gebyar Indonesia Il (SCHO2GEBYA 0.00625566| 0.19380439| 0.103536582| 0.00346831
65 | Si Dana Obligasi Maxima (SDOM) 0.00746094| 0.00271467| 0.00786155| 0.0068828
66 | SimasDanamas Instrumen Negara (000D8M) 0.00245043| 0.67137679| 0.00607228| 0.00416385
67 | Simas Danamas Mantap Plus (0O0D8N) 0.00619998| 0.00578284| 0.005832171] 0.00586123
68 | Simas Income Fund (000D8J) 0.00402078| 0.00200331| 0.002233861| -3.641E05
69 | SyailendraFixed Income Fund (SFIF) 0.00790268| 0.01174878| 0.008163887| 0.00486364
70 | TRAM Strategic Plus (035600246436) 0.00719004| -0.008778| 0.010353656| 0.00106545
71 | TRIM Dana Tetap 2 (000D2M) 0.00688816| 0.0013567| 0.006226269| 0.00459192
72 | Tugu Mandiri Mantagf0084624) 0.0081335| 0.00450929| -0.00279885| -0.0085345
73 | REKSADANA BNI DANA SYARIAH 0.00596625| -0.0006999| 0.005326265| 0.00271659
74 | REKSADANA HAJI SYARIAH 0.00636432| -0.0019906| 0.006703655| 0.00595661
75 | REKSA DANA MNC DANA SYARIAH 0.00580448| 0.00265185| 0.005175929| 0.00628827
76 | MANDIRI INVESTA DANA SYARIAH 0.00676185| 0.00288915| 0.004488216| 0.00469078
77 | PNM AMANAH SYARIAH 0.00374671| 0.00095478| 0.005514629| 0.00172734
78 | REKSA DANA SAM SUKUK SYARIAH SEJAHTERA | 0.00991547| -0.0033136| 0.004156397| 0.00490632

RATA-RATA RETURN 0.12785389| 0.23316909| 2.51667E+11| 0.02106935

Sumber : BEI diolah kembali

Dari Tabel 1,terlihat bahwa rataata return tahun 2013 dan 2014 mengalami kenaikan,
kenaikan yang cukup besar terjadi pada tahun 2014.-rR@tareturn tahun 2013 sebesar
0.23316909 meningkat di tahun 2014 menjadi 2.51667, kenaikan yang cukup besar disebabkan
adanyakenaikan return Reksadana tetap Bahana Makara AbadiGd@d9575 di tahun 2013
menjadi 8.260896 di tahun 2014. Dan juga kenaikan Return Reksadamwder IDR Bond Fund
Il tahun 2013 sebesd).010872 meningkat di tahun 2014 menjadi 1.963

Rataratareturn di tahun 2015 mengalami penurunan dari 2.516676 di tahun 2014 turun
menjadi 0.2106935. Penurunan disebabkan karena adanya 2 (dua) reksadana yang mengalami
penurunan yang cukup besar yaitu : Return Reksadana Maybank GMT Dana Kencana di tahun
2014 sebsar 0.006730426 turun menjadi661 di tahun 2015 ; dan Return reksanda Simas
Income Fund di tahun 2014 sebesar 0.002233861 turun medyadii di tahun 2015.
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Return Reksadana Terproteksi

Return 21 Reksadana Terproteksi yang aktif selama tahunZBhampak seperti tabel

berikut:
Tabel 2. Return Reksadana Terproteksi
TAHUN
NO NAMA REKSADANA
2012 2013 2014 2015
REKSA DANA TERPROTEKSI BNHAM PROTEKSI
1 | SPEKTRA 0.0047 -0.0048 0.0010 0.0012
2 | BNP PARIBAS SELARAS -0.0001 0.0002 0.0001 -0.0829
3 | BNPPARIBAS KAPITAL V 0.0021 -0.0130 0.0003 -0.0037
4 | BNP PARIBAS KAPITAL VI 0.0038 -0.0161 0.0025 -0.0040
REKSA DANA TERPROTEKSI BAHANA REKSA
5 | PANIN TERPROTEKSI XV 0.0058 0.0038 0.0077 0.0073
REKSA DANA TERPROTEKSI BAHANA A OPTIMA
6 | PROTECTED FUND 25 0.0003 0.0003 0.0004 0.0004
REKSA DANA TERPROTEKSI BAHANA A OPTIMA
7 | PROTECTED FUND 22 -0.0001 0.0043 -0.0002 0.0000
REKSA DANA TERPROTEKSI BAHANA A OPTIMA
8 | PROTECTED FUND 26 -0.0013 -0.0037 -0.0012 -0.0009
REKSA DANA TERPROTEKSI BAHANA REKSA
9 | PANIN TERPROTEKSI XIV 0.0057 0.0037 0.0076 0.0074
REKSA DANA TERPROTEKSI BAHANA REKSA
10 | PANIN TERPROTEKSI A XVIII 0.0066 0.0038 0.0077 0.0073
REKSA DANA TERPROTEKSI BATAVIA PROTEKSI
11 | PRIMA 20 0.7612 -0.0736 0.0056 0.0048
REKSA DANA TERPROTEKSI DANAREKSA
12 | PROTEKSI DINAMIS FLEKSIBEL 0.0028 0.0029 0.0043 0.0043
REKSADANA TERPROTEKSI EQUATOR DANA
13 | PRESTASI -0.0033 -0.0024 0.0016 -0.0013
REKSA DANA TERPROTEKSI MANDIRI
14 | PROTECTED SMART SERI 10 0.0053 0.0047 0.0043 0.0030
REKSA DANA TERPROTEKSI MANDIRIDANA
15 | PROTECTED BERKALA SERI 5 0.0006 0.0005 0.0005 0.0000
16 | SAMUEL DANA OBLIGASI TERPROTEKSI -0.0113 -0.0010 0.0004 0.0004
REKSA DANA TERPROTEKSI SCHRODER
17 | REGULAR INCOME PLAN VI 0.0060 -0.0190 0.0037 -0.0044
18 | SCHRODER REGULER INCOME PLAN X -0.0001 0.0002 0.0001 0.0004
REKSA DANA TERPROTEKSI SYAILENDRA
19 | CAPITAL PROTECTED FUND 3 0.0060 -0.0061 0.0009 -0.0009
20 | TRAM TERPROTEKSI PRIMA V 0.0049 -0.0114 0.0016 0.0022
REKSA DANA TERPROTEKSI LAUTANDHANA
21 | PROTEKSI SYARIAH | 0.0029 -0.0033 0.0006 0.0003
RATA-RATA 0.0382 -0.0062 0.0023 -0.0028

Sumber : BEI diolah kembali

Dari Tabel 2, terlihat bahwa ratata return reksadana terproteksi tahun 2013 secara rata
rata mengalami penurunan dari 0.0382 di tahun 2012 men(ad062 di tahun20113.
Penurunan ini terjadi pada hampir semua reksadana terproteksi, dan yang paling besar
menyumbang penurunan adalah Reksadana Terproteksi Batavia Proteksi Prima 20 yaitu dari
0.7612 di tahun 2012 menjad.0736 di tahun 2013.
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Pada tahun 2014 ratatareturn mengalami kenaikan menjadi 0.0023, hal ini terjadi karena

hampir semua reksadana mengalami kenaikan. Reksadana yang mengalami kenaikan terbesar
adalah reksadana Bahana Reksa Panin Terproteksi XV dan Reksadana Bahana Reksa Panin
Terproteksi A XVIII.

Pada tahun 2015 ratata return reksadana terproteksi mengalami penurunan menjadi

PENGUJIAN HIPOTESIS

0.0028. Penurunan ini disebabkan hampir seluruh return reksadana terproteksi mengalami

penurunan. Penurunan terbesar di tahun 2015 ada pada Reksadana BNP Paribas Selaras.

Uji Hipotesis 1 : Untuk mengetahui adanya perbedaan kinerja reksadana pendapatan tetap

dan reksadana terproteksi dengan menggunakan metode Sharpe.

Tabel 3. Hasil Uji Hipotesis Reksadana Pendapatan Tetap dan Reksadana Terproteksi

Levene's Test

for Equality of
Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval
the Difference
F Sig. t df Sig. (2tailed) Mean Difference Std. Error Difference Lower Upper
Sharpe Equal variancq 1.084 .299 .518 394 .604 3.30854 6.38231 -9.2391( 1.5856
assumed
Equal varianceg 1.00¢] 311.00( .318 3.30854 3.30854 -3.20144 9.8185/
not assumed
Dari Tab el 3 tampak bahwa tingkat signifika

menunjukkan Kl diterima yangartinya hipotesis yang mengatakan bahwa tidak ada

perbedaan antara kinerja reksadana pendapatan tetap dan reksadana terproteksi dengan

metode Sharpetbukti.

Uji Hipotesis 2 : Untuk mengetahui adanya perbedaan kinerja reksadana pendapatan tetap

dan reksadana terproteksi dengan menggunakan metode Treynor.
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Tabel 4. Hasil Uji Hipotesis Reksadana Pendapatan Tetap dan Reksadana Terproteksi

Levene's Test for
Equality of
Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence
Interval of the
Difference
Std. Error
F Sig. t df Sig. (2tailed) | Mean Difference | Difference Lowe Upper
Treynor Equal variancq 1.084 299 .518 394 .604 2.02275¢ 3.901974 -5.6484 9.6940f1
assumed
Equal variancq 1.009 311.00(¢ .318 2.02275¢ 2.0227594 -1.9572¢ 6.0027
not assumed
Dari Tabel 4 tampak bahwa tingkat signifika

menunjukkan Kl diterima, artinya bahwa hipotesis yang mengatakan tidak ada perbedaan
antara kinerja reksadana pendapatan tetap dan reksadana terproteksi dengan metode Treynor

terbukti.

Uji Hipotesis 3 : Untuk mengetahui adanya perbedaan kinerja reksadana pendapatan tetap

dan reksadana terproteksi dengan menggunakan metode Jensen.

Tabel 5. Hasil Uji Hipotesis Reksadana Pendapatan Tetap dan Reksadana Terproteksi

Levene'sTest for
Equality of
Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence
Interval of the
Difference
Std. Error
F Sig. T df Sig. (2tailed) | Mean Difference | Difference Lower Upper
Jensen Equal variancqd 1.082 299 .518 394 .604 6.29166¢ 1.21369 -1.75694 3.0152]
assumed
Equal variancq 1.009 311.00¢ .318 6.29166¢ 6.29164 -6.08794 1.86711
not assumed
Dar i tabel 5 terl i hat bahwa tingkat sign

menunjukkan Kl diterima, artinya bahwa hipotesis yang mengatakan tidak ada perbedaan

antara kinerja reksadana pendapatan tetap dan reksadana terproteksi dengan metode Jensen

terbukti.
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KESIMPULAN DAN SARAN

Selama tahun 2012015 reksadana pendapatan tetap yang aktif diperdagangkan di Bursa
Efek Indonesia sebanyak 78 reksadana dan jumldsadana terproteksi yang aktif
diperdagangkan sebanyak 21 reksadana. Kinerja reksadana pendapatan tetap tidak berbeda
secara signifikan dengan kinerja reksadana terproteksi baik dengan metode Sharpe, metode
Treynor maupun metode Jensen. Tidak adanya pasbededua jenis reksadana tersebut
kemungkinan disebabkan oleh karena portofolio kedua reksadana tersebut sama yaitu berupa
obligasi (surat hutang), sehingga investor menganggap risiko kedua jenis reksadana sama saja.

Saran untuk peneliti yang akan melllin penelitian reksadana dapat meneliti perbedaan

kinerja manajer investasi yang memperdagangkan reksadana pendapatan tetap.
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ABSTRAK

Tujuan penelitiarini adalah untuk mengi pengaruhReturn On AsseReturn On EquityNet

Profit Margin danEarning Per Sharg¢erhadap return saham pada perusahaan manufaktur sektor
consumer goodgang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel yang digunsddasnyak?3
perusahaarconsumer goodgang diambil dengan metogmirposive samplingTeknik analisis

yang digunakarregresi linier berganda, uji t dan Wi Hasil penelitian menunjukkan bahwa
melalui uji t variabel ROA dan EPS mempunyai pengaruh yang negatif dan digakikan
terhadap return saham, variabel ROE berpengaruh positif tidak signifikan terhadap return saham
dan variabel NPM mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap return saham.
Sedangkan melalui uff yang telah dilakukan secara simultaariabel ROA, ROE, NPM dan

EPS menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap return saham pada perusahaan consumer
goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Keywords: Return On Assets, Return On Equity, Net Profit Margin, Earning Per Share, Stock
returns.

PENDAHULUAN

Pada masa sekarang ini telah menunjukkan perkembangan perekonomian yang terus
berarti. Hal tersebut dapat dilihat salah satunya dari semakin tingginya minat untuk berinvestasi
di Indonesia. Tingginya minat untuk berinvestasi ini pun didukung oleh kebarpdaar modal.
Menurut Husnan (2009) pasar modal adalah pasar untuk berbagai instrument keuangan
(sekuritas) jangka panjang dalam hutang maupun modal sendiri, baik itu diterbitkan oleh
pemerintah, public authorize maupun perusahaan swasta. Investor dapabhanamkan
modalnya pada berbagai jenis aset baik aset riil (aset yang memiliki wujud) maupun aset
finansial (aset yang wujudnya tidak terlihat namun memiliki nilai yang cukup tinggi). Salah satu

aset finansial yang dapat dipilih investor adalah sahaar, kgputusan investasinya tepat atau
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menghasilkan return seperti yang diharapkan maka investor perlu melakukan penilaian terlebih
dahulu terhadap sahasaham yang akan dipilihnya (Yulfita, 2013). Semakin tinggi harga saham
perusahaan maka akan semakin mé&mainat investor.

Tujuan investor menanamkan modalnya di pasar modal tentunya untuk mendapatkan
return (tingkat pengembalian) yang optimal. Informasi dari kinerja suatu perusahaan terutama
informasi mengenai keadaan finansialnya hendaknya dapat mersygamikondisi ekonomi
dari perusahaan tersebut dan pandangan mengenai keadaan pertumbuhan serta perkembangan
perusahaan di masa depan dengan Bekurn On AssgROA), Return On EquitfROE), Net
Profit Margin (NPM) danEarning Per Shar€EPS) merupakaimdikator dari kinerja perusahaan
yang sangat penting bagi para investor untuk memberikan pandangan tentang pengambilan
keputusan investasinya. Kinerja perusahaan yang baik tentunya dapat menarik investor untuk
melakukan investasi.

Return On AssefROA) maupakan rasio yang dihitung dari laba bersih setelah pajak
dibagi dengan total aset. Rasio ini mengukur efisiensi operasi bagi perusahaan berdasarkan
keuntungan perusahaan yang dihasilkan dari total asetnya (Kadtajeh 2012). Menurut
Sutrisno (2001) ROA adalah sebuah pengukuran dari kemampuan perusahaan untuk
menciptakan keuntungan dengan semua asset yang dimiliki perusahaan. Semakietumggi
On Assetlari suatu perusahaan, semakin besar tingkat keuntungan yang dicapai oleh perusahaan.
Menurut Kasnir (2012) Return On EquitfROE) merupakan rasio untuk mengukur laba bersih
sesudah pajak dengan modal sendiri. Menurut Enekw&(2015) ROE mengukur profitabilitas
perusahaan dengan mengungkapkan seberapa banyak keuntungan perusahaan yang dihasilkan
dengan uang yang telah diinvestasikan oleh pemegang saham. Semakin tinggi tingkat ROE
perusahaan maka semakin besar kesempatan suatu perusahaan memberikan pendapatan yang
tinggi bagi pemegang saham.

Net Profit Margin (NPM) adalah rasio antara laba bersitet( profi) yaitu sesudah
dikurangi dengan seluruhexpenses termasuk pajak dibandingkan dengan penjualan
(Syamsuddin, 2007). Nilai NPM yang tinggi menggambarkan kinerja perusahaan yang baik
sehingga meningkatkan kepercayaan investor untuk berinvestaperdsahaan tersebut.
Menurut Darmadji dan Fakhrudin (200Barning Per ShardEPS) merupakan berapa besar
keuntungan perusahaan yang didistribusikan untuk setiap lembar saham yang diterbitkan.

Menurut Emamgholipour et al (2013) EPS merupakan salah tsditstis keuangan yang paling
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penting untuk dicatat bagi investor dan analisis keuangan yang menujukan laba yang telah
dicapai perusahaan dalam periode fiskal pada saham biasa dan sering digunakan untuk
mengevaluasi profitabilitas dan risiko yang terkanhglan pendapatan dan juga penilaian tentang
harga saham.

Venkatesh dan Ganesh (2013) dalam penelitiannya mengemukakan bahwa semua sinyal
akuntansi individu termasuk ROA memiliki korelasi positif dengan return saham di masa depan.
Menurut Dadrasmoghadam dakbari (2015) dalam penelitiannya mengemukakan bahwa rasio
ROA mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga saham. Kesimpulan penelitian yang
lain mempunyai hasil yang berbeda diantaranya adalah hasil dari penelitian Idawati dan Wahyudi
(2015) dimanaReturn On AssefROA) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap return
saham. Penelitian yang dilakukan mengeRaturn On Equity(ROE) oleh Widodo (2007)
menghasilkan kesimpulan bahwa ROE mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan
terhadap retursaham. Haghiri dan Haghiri (2012) dalam penelitiannya menemukan hasil bahwa
ROE mempunyai korelasi terhadap return saham. Sedangkan Khan (2012) melakukan penelitian
terhadap ROE dan menghasilkan kesimpulan bahwa ROE mempunyai hubungan yang tidak
signifikanterhadap harga pasar saham.

Penelitian mengenadiet Profit Margin (NPM) yang dilakukan oleh Dita dan Murtaqi
(2014) menunjukkan NPM berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap return saham.
Penelitian yang dilakukan oleh Er dan Vuran (2012) jugmpazoleh kesimpulan bahwa return
saham dipengaruhi oleh NPM. Hasil penelitian yang berbeda berasal dari penilitian yang
dilakukan oleh Hermawan (2012) serta Susilowati dan Turyanto (2011) dimana NPM tidak
berpengaruh terhadap return saham. Heryawan (20&8y)emukakan bahwa NPM berpengaruh
secara negatif terhadap return saham.

Penelitian tentan&arning Per SharéEPS) yang dilakukan oleh Dodd dan Chen (1996)
menghasilkan kesimpulan bahwa EPS berpengaruh terhadap return saham. eliréhk2011)
dalam peelitiannya mengemukakan bahwa ada hubungan yang positif antara EPS dengan harga
saham. Penelitian yang dilakukan oleh Heryawan (2013) dan Susilowati dan Turyanto (2011)
memiliki hasil yang berbeda yaitu EPS tidak berpengaruh terhadap return Batrepanjelasan
sebelumnya, dapat ditarik kesimpulan bahwa tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut: 1)
Mengquji pengaruhReturn On Assderhadap return saham pada perusahaan manufaktur sektor

consumer goods2Mengetahui pengarulReturn On Equityterhadap return saham pada
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perusahaan manufaktur sektoonsumer goods2). Menguji pengaruhNet Profit Margin
terhadap return saham pada perusahaan manufaktur sektarmer goodsdan 3)Menguiji
pengaruh Earning Per Shareterhadap return saham pada pahaan manufaktur sektor

consumer goods

KAJIAN P USTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTES IS

Pasar modal merupakan lembaga keuangan yang mempunyai peranan yang sangat penting
bagi masyarakat, perusahaan maupun pemerintah. Menurut Husnan (2003) pasar modal adalah
pasar untuk berbagai instrument keuangan (sekuritas) jangka panjang dalam hutang maupun

modal sendiri, baik itu diterbitkan oleh pemeringahblic authorize maupun perusahaan swasta.

Investasi

Investasi dapat didefinisikan sebagai usaha untuk mengeluarkan sejumlah uang atau
menyimpan uang pada sesuatu dengan harapan suatu saat mendapatkan kefurdnogdn
Menurut Halim (2005) investasi hakikatnya adalah penempatan sejumlah dana pada saat in
dengan harapan untuk memperoleh keuntungan di masa mendatang. Menurut Fahmi dan Hadi
(2009), investasi mempunyai dua bentuk yaigal investmentdan financial investment.
Financial investmentnerupakan investasi keuangan yang melibatkan kontrak terselerti
saham biasacOmmon stogkdan obligasitjond.

Return saham

Tujuan utama seorang investor berinvestasi adalah untuk mendagatkanTanpa adanya
tingkat keuntungan yang diperoleh dari kegiatan investasi baik secara langsung maupun tidak
langsung tentunya investor tidak akan mau melakukan investasi. Jogiyanto (2009)
mengemukakan bahweeturn merupakan hasil yang diperoleh dari suatuestasi. Menurut
Jogiyanto (2009)eturn saham dapat dibagi menjadi dua jenis yegturn realisasian dareturn

ekspektasian.

Return On Asset
Return On AssefROA) merupakan salah satu bentuk rasio profitabilitas untuk mengukur
kemampuan perusahaarnata menghasilkan laba. Menurut Sutrisno (2001) ROA adalah sebuah

pengukuran dari kemampuan perusahaan untuk menciptakan keuntungan dengan semua asset
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yang dimiliki perusahaan. Saat melakukan investasi, investor memperhatikan kemampuan
perusahaan dalam mdragilkan keuntungan karena semakin tinggi tingkat ROA di suatu

perusahaan maka semakin harga saham dan tingkat pengembaliannya.

Return On Equity

Menurut Kasmir (2012Return On EquityfROE) merupakan rasio untuk mengukur laba
bersih sesudah pajak dengawdal sendiri. ROE juga dapat didefinisikan sebagai rasio yang
memperlihatkan sejauh manakah perusahaan mengelola modal sendiri secara efektif. Semakin
besar nilai ROE maka hal tersebut akan semakin menarik investor untuk menanamkan modalnya

pada perusahadersebut. Akibatnya ROE berpengaruh positif terhadap harga suatu saham.

Net Profit Margin

Net Profit Margin(NPM) adalah rasio yang digunakan untuk menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan bersih. Menurut Syamsuddin N2O@Tfit
Margin (NPM) adalah rasio antara laba bersitet( profi) yaitu sesudah dikurangi dengan
seluruhexpensedermasuk pajak dibandingkan dengan penjualan. Meningkatnya penjualan di
suatu perusahaan berdampak pada meningkatnya juga keuntungan yarmdehdipdeh
perusahaan tersebut. Hal ini akan berpengaruh terhadap peningkatan keuntungan yang akan
didapatkan oleh pemegang saham.

Earning Per Share

Idawati dan Wahyudi (2015) mengemukakan bahwa EPS merupakan salah satu rasio
keuangan yang mampu menunjakkseberapa besar manfaat yang di dapatkan pemegang saham
per saham. Semakin besar nilai EPS pada suatu perusahaan menunjukkan bahwa semakin besar
tingkat kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan per lembar saham bagi
pemiliknya, maka hal ini akamempengaruhieturn saham perusahaan tersebut di pasar modal
(Idawati dan Wahyudi, 2015)
Berdasarkan kajian pustka di atas, hipotesis yang diuji pada penelitian ini adalah:
Hipotesis 1:Return On Assdierpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.
Hipotesis 2:Return On Equityperpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.

Hipotesis 3:Net Profit Marginberpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.
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Hipotesis 4:Earning Per Sharderpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.

METODE PENELITIAN

Populasipenelitian ini adalah perusahaeonsumer goodgang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2012014 sebanyak 27 perusahaakdapun smpel yang digunakan
sebanyak?3 perusahaan. Pengambilan sampel menggunakan fekmpi&sive samplinglengan
kriteria (1) Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia period@04({2) Tersedia
data laporan keuangan (ROA,ROE,NPM,EPS) selama gepedelitian 2012014 (3) Data
dari sampel perusahaan tersedialmternational Capital Market Directory(ICMD). Pada
penelitian ini terdapat empat variabel independen yRéiurn On Asset, Return On Equity, Net
Profit Margin, danEarning Per Sharsertavariabel dependen yaitu return saham.

Datadata yang digunakan berupa informasi mengenai return saham dan laporan
keuangan tahunan pada perusahaan sektumer goodgeriode 201€2014. Data perusahaan
dapat diperoleh melalui internet, jurnal dan datagyberasal datnternational Capital Market
Directory (ICMD).

Analisis penelitian ini menggunakan metode regresi berganda bertujuan untuk melihat
pengaruh hubungan antara variabel indepenBetu(n On Asset, Return On Equity, Net Profit
Margin dan Earning Per Shargterhadap variabel dependaet(rn saham). Pengujian asumsi
klasik yang digunakan vyaitu ujinormalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas dan

autokorelasi. Untuk menguiji signifikansi variabel penelitian ini digunakan uji F dan uji T.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengd&eturn On AsseReturn On Equity
Net Profit Margindan Earning Per Sharderhadapreturn saham baik secara parsial maupun
simultan. Metode yang digunakan untuk menentukan sampel paugitipa ini adalah
purposive samplingPopulasi yang digunakan merupakan perusapaamsahaan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia pada sektonsumer gooddan mengambil sampel 5 tahun yaitu dari
tahun 2010 sampai tahun 2014. Teknik analisis untukjam@ab permasalahan yang diajukan
dalam pembuktian hipotesis diantaranya adalah analisis deskriptif, analisis asumsi klasik dan
analisis regresi berganda. Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan, maka dapat diperoleh

sampel penelitian yaitu 23 perusahaansumer goods
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Uji normalitas dilakukan dengan tujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
variabel independen dan variabel dependen memiliki distribusi normal atau tidak. Pada uiji
normalitas yang dilakukan dengan menggunakan Uji Kolmogorov Smdanvanalisis grafik
ProbabilityPlot (RPlot) diperoleh hasil bahwa nilai asymp.sig adalah 0,067. Nilai 0,067 > 0,05
hal ini berarti bahwa data telah terdistribusi normal. Sedangkan berdasarkan hasil uji normalitas
denganP-P Plotterlihat titik-titik menyebar disekitar garis diagonal. Penyebaran yang mengikuti
garis diagonal tersebut menunjukkan bahwa data telah terdistribusi normal.

Tujuan dari pengujian multikolinieritas adalah untuk mengetahui apakah dalam model
regresi ditemukan adanya korelasi antariabel independen. Uji multikolinieritas ini dapat
dilakukan dengan menggunakan uji VIF. Apabila nilai VIF kurang dari 10 dantoié&iance
diatas 0,1 maka dapat disimpulkan bahwa model regresi bebas dari multikolinieritas.
Berdasarkan uji multikoliniéias yang telah dilakukan dapat disimpulkan bahwa seluruh variabel
independen yaitu ROA, ROE,NPM dan EPS memiliki nilai VIF dibawah 10 dantolésance
diatas 0,1. Hal tersebut menunjukkan bahwa tidak terdapat gejala multikolinieritas dalam model
peneltian ini.

Uji autokorelasi dilakukan untuk menguji apakah terdapat korelasi antara kesalahan
pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada pelrjodalgin model
regresi. Pada penelitian ini uji autokorelasi dilakukan dengan Durbin Waft3eWw).(
Berdasarkan hasil analisis regresi diperoleh nilai Duvidaison sebesar 2,134. Jumlah sampel
yang digunakan dalam penelitian ini sebesar 115 dan variabel independen yang digunakan adalah
4. Menurut data tersebut dapat diketahui bahwa nilai dl (lhad&ssebesar 1,6246 dan nilai du
(batas dalam) sebesar 1,7683. NilaliAdapat diketahui sebesar 2,2317 dan nidi gebesar
2,3754. Berdasarkan kriteria pengujian autokorelasi dapat disimpulkan bahwa nila DW yaitu
2,134 terletak antara du dandd dan dapat dinyatakan model regresi ini tidak terjadi
autokorelasi.

Tujuan dilakukannya uji heteroskedastisitas adalah untuk menguji ada atau tidaknya
ketidaksamaan varian dari residual untuk pengamatan pada model regresi. Menurut Ghozali
(2006) model regrés yang baik adalah tidak terjadi heteroskedastisitas. Pengujian
heteroskedastisitas ini dapat dilakukan dengan menggunakan grafik Scatterplot. Berdasarkan

gambar grafik scatterplot diatas dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas pada
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modelkarena penyebaran data menyebar secara acak baik diatas maupun dibawah angka O pada

sumbu Y dan tidak membentuk pola. Hal ini menunjukkan bahwa model regresi layak dipakai.

Tabel 1: Hasil Analisis Regresi Berganda

Unstandardized  Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF

(Constant  11.174 7.415 1.507 .135

ROA -.239 1.030 -.043 -.233 .817 233 4,284
ROE 104 224 .048 462 .645 736 1.360
NPM 3.470 1.595 464 2.176 .032 174 5.763
EPS -.002 .003 -.124 -919 .360 431 2.321

Berdasarkan analisis regresi linier berganda yang telah dilakukan diperoleh model persamaan
sebagai berikut: Y = 11,1740,239 ROA + 0,104 ROE + 3,470 NPiM0,002 EPS. Persamaan
regresi tersebut mempunyai makna sebagai berikut: Nilai koefisien rédgesh On Asset
adalah negatif sebes&0,239 yang artinya adalah apabR&turn On Assemneningkat sebesar

1%, makareturn saham akan mengalami penurunan sebesar 23,9% dengan asumsi variabel lain
adalah konstan. Hal ini menunjukkan hubungan yang negatifadR&turn On Assetlengan

return saham dimana setiap peningkatan paeéturn On Assetkan mengakibatkan penurunan
padareturn saham.

Nilai koefisien regresReturn On Equityadalah positif sebesar 0,104 yang artinya adalah
apabila Return On Equitymeningkat sebesar 1%, makaturn saham akan mengalami
peningkatan sebesar 10,4% dengan asumsi variabel lain adalah konstan. Hal ini berarti terdapat
hubungan yang searah ant®eturn On Equitylengarreturn saham dimana setiap peningkatan
yang terjadi pdaReturn On Equitymaka akan mengakibatkan peningkatan patiarn saham
dan sebaliknya.

Nilai koefisien regresiNet Profit Marginadalah positif sebesar 3,470 yang artinya adalah
apabila Net Profit Margin meningkat sebesar 1%, makaturn saham akan mealami
peningkatan sebesar 347% dengan asumsi variabel lain adalah konstan. Hal ini berarti terdapat
hubungan yang searah antdi@t Profit Margindengarreturn saham dimana setiap peningkatan
yang terjadi padalet Profit Marginmaka akan mengakibatkan jregkatan padaeturn saham

dan sebaliknya.

l137j



Nilai koefisien regresiEarning Per Shareadalah negatif sebesad,002 yang artinya
adalah apabil&arning Per Shareneningkat sebesar 1%, maketurn saham akan mengalami
penurunan sebesar 0,2% dengan asumsabalr lain adalah konstan. Hal ini menunjukkan
hubungan yang negatif antdgarning Per Sharelenganreturn saham dimana semakin tinggi
Earning Per Sharenaka semakin rendah puketurn saham.

Uji regresi parsial atau uji t bertujuan untuk mengetahui pehgaatu variabel
independen secara individual yaReturn On AsseReturn On EquityNet Profit Margindan
Earning Per Sharedalam menerangkan variabel dependen yagurn saham. Jika nilai
probabilitas (sig) < 0,05 maka Ho ditolak yang artinya vaiahdependen berpengaruh secara
signifikan terhadap variabel dependen.

Berdasarkan hasil pengujian variaBsgturn On Assetasil uji penelitian menunjukkan
nilai t hitung sebesan,233 dan nilai sig sebesar 0,817 > 0,05 maka Ho diterima dan Ha ditolak.
Hal ini berartiReturn On Assemnemiliki pengaruh yang negatif dan tidak signifikan terhadap
return saham. Return On Asset merupakan salah satu bentuk rasio profitabilitas untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan memupprkendingan
antara laba bersih dengan total aktiva. Hal tersebut menggambarkan bahwa semakin tinggi
Return On Assepada sebuah perusahaan maka akan semakin tinggi pula keuntungan yang
diperoleh oleh perusahaan tersebut. Semakin tinggi keuntungan ypemleh sebuah
perusahaan maka akan semakin tinggi juga jumlah pengembalian yang akan diberikan kepada
pemegang saham perusahaan tersebut dengan kaRetamm On Assanhemberikan kontribusi
positif terhadap perubahaeturn saham.

Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Idawati dan
Wahyudi (2015) serta Susilowati dan Turyanto (2011) dim&wurn On Assetidak
berpengaruh secara signifikan terhadegoirn saham. Menurut Susilowati dan Turyanto (201
besarnya ROA yang dihasilkan oleh perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap return
saham karena para investor tidak sennadéa menggunakan ROA sebagai ukuran dalam menilai
kinerja perusahaan untuk mempreditatial return saham di pasar modaleBawanan dengan
penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Venkatesh dan Ganesh (2013) tamdagental
analysis and stock return: indian evidenoggmg mengatakan bahwa semua sinyal akuntansi

individu termasuk ROA memiliki korelasi positif dengan retsamam di masa depan.
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Hasil pengujian variabéeturn On Equitgiperoleh nilai t hitung sebesar 0,462 dan nilai
sig sebesar 0,645 > 0,05 maka Ho diterima dan Ha ditolak. Hal ini menunjukkan Rehwa
On Equitymemiliki pengaruh yang positif tidak sifjkan terhadapreturn saham. Sehingga
dapat dijelaskan bahwa semakin tinggi nilai ROE maka néairn saham pada perusahaan
consumer goods mengalami penurunan.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian Khan (2012) dalam penelitiannya yang
berjudul effect of dividends on stock priGea case of chemical and pharmaceutical industry of
pakistan.Khan (2012) mengemukakan bahwa secara stati®&iturn On Equitynempunyai
hubungan yang tidak signifikan terhadap harga pasar saham. Selain itu penelitian Susilowati dan
Turyanto (2011) mengenegaksi signal rasio profitabilitas dan rasio solvabilitas terhaekapn
saham perusahagnga mengemukakan bahwreturn OnEquity tidak mempunyai pengaruh
terhadapreturn saham. Hasil penelitian dimafeturn On Equityidak berpengaruh signifikan
terhadapreturn saham ini dimungkinkan bahwa pada saat periode penelitian perusahaan
perusahaanonsumer goodgang terdaftar di Brsa Efek Indonesia tidak merespon rd®eiurn
On Equity secara positif. Hal tersebut kemungkinan terjadi karena perusahaan tidak dapat
memperoleh keuntungan yang maksimal e@auity yang dimilikinya. Selain itu pola distribusi
datadatareturn saham cetlerung turun ketika rasi@eturn On Equityneningkat.

Berlawanan dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Haghiri dan Haghiri (2012)
mengenaiinvestigation of effective factors on stock return with emphasis on ROA and ROE
ratios in Tehran Stock Exahge (TSEpahwa Return On Equity mempunyai korelasi dengan
return saham di semua level industri dan dapat digunakan sebagai faktor efektif pada return
saham.

Hasil pengujian variabeNet Profit Margin pada tabel diatas diperoleh nilai t hitung
sebesar 2,76 dan nilai sig sebesar 0,032 < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha diterima. Hal ini
menunjukkan bahwBalet Profit Marginmemiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap
return saham. Semakin tinggi nildlet Profit Margin maka semakin tinggi juga nilaieturn
saham pada perusahaamsumer goods

Hasil penelitian ini mendukung penelitian Hutami (2012) bahwa NPM berpengaruh
positif dan signifikan terhadap harga saham. Er dan Vuran (2012) juga mengemukakan dalam
penelitiannya tentanfactors affecting stdcreturns of firms quoted in ISE mark®thwa return

saham dipengaruhi oleet Profit Margin Menurut Hutami (2012) semakin besar nilai NPM
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menunjukkan kinerja perusahaan yang produktif untuk memperoleh laba yang tinggi melalui
tingkat penjualan tertentserta kemampuan perusahaan yang baik dalam menekarblzgga
operasionalnya. Hal tersebut tentunya dapat meningkatkan kepercayaan investor untuk
menanamkan modal pada perusahaan tersebut sehingga harga saham perusahaan tersebut naik
dan dapat berpengarpbsitif terhadapeturn saham perusahaan tersebut.

Berlawanan dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Hermawan (2012) tentang
pengaruhdebt to equity ratipearning per sharedannet profit marginterhadapreturn saham
bahwa berdasarkan uji t diperoleh hasil varidivet Profit Margintidak berpengaruh terhadap
return saham.

Hasil pengujian variabeEarning Per Sharepada tabel diatas diperoleh nilai t hitung
sebesar0,919 dan nilai sig sebesar 0,360 > 0,05 midkaditerima dan Ha ditolak. Hal ini
menunjukkan bahwé&arning Per Sharamemiliki pengaruh yang negatif dan tidak signifikan
terhadapreturn saham. Hasil pengujian ini mendukung hasil penelitian Heryawan (2013)
mengenai pengaruh EPS,NPM dan ROA terhadaprresaham perusahaan sektor asuransi di
BEI yang mengemukakan bahwa Earning Per Share tidak berpengaruh terhadap return saham.
Susilowati dan Turyanto (2011) juga mengemukakan dalam penelitiannya bahwa EPS tidak
berpengaruh terhadap return saham. MenHieryawan (2013) nilaearning per shareyang
menurun mengindikasikan investor tidak mau lagi menanamkan sahamnya pada perusahaan
tersebut karena laba perusahaan yang semakin menurun. Apabila laba perusahaan semakin
menurun maka hal tersebut akan berpertgaderhadap harga saham perusahaan dan akan
berdampak padaeturn sahamnya.

Berlawanan dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Mirfektal (2011)
tentang fitting the relationship between financial variables and stock price through fuzzy
regressim mengemukakan bahwa ada hubungan yang positif aesareng per sharelengan
harga saham. Menike dan Prabath (2014) dalam penelitiannya témamgpact of accounting
variables on stock pricenengemukakan bahw@arning Per Sharenemiliki hubungan yang

positif dengan harga saham.
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Tabel 2. Hasil Uji F (ANOV A)

Sum of
Model Squares Df Mean Square F Sig.
Regression 41192.54 4 10298.13°  4.194 .003
Residual 270116.92! 110 2455.60¢
Total 311309.47. 114

a. Predictors: (Constant), EPS, RG®A, NPM

b. Dependent Variable: Return

Berdasarkan hasil uji F yang telah dilakukan, maka dapat diketahui bahwannilgi F
sebesar 4,194 dan sig sebesar 0,00Bx Hal tersebut menunjukkan bahwa-Bitebih kecil
daripada 0,05 sehingga dapat disimpulkan baRetarn On Asset, Return On Equity, Net Profit
Margin dan Earning Per Sharesecara simultan berpengaruh secara signifikan terhastiam

saham perusahaannsumer gooddi Bursa Efek Indonesia.

KESIMPULAN
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah diuraikan sebelumnya, maka dapat
diambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Hasil pengujian berdasarkan uji t menunjukkan baR&turn On Assdidak berpegaruh
secara positif dan signifikan terhadegiurn saham, artinya setiap perubahan pReaurn
On Assetidak berpengaruh signifikan terhada&purn saham.

2. Hasil pengujian berdasarkan uji t menunjukkan baReaurn On Equityidak berpengaruh
secara sigifikan terhadapeturn saham, artinya setiap perubahan pRasurn On Equity
tidak berpengaruh signifikan terhadagpurn saham.

3. Hasil pengujian berdasarkan uji t menunjukkan balNed Profit Margin berpengaruh
secara positif dan signifikan terhadap return saham, artinya setiap perubahan pa&t nilai
Profit Margin mengakibatkan perubahan yang positif dan signifikan terhadapreitlan
saham.

4. Hasil pengujian berdasarkan uji t menunjukkan baBaming Per Shareaidak berpengaruh
secara positif dan signifikan terhadegturn saham, artinya setiap perubahan pBdening
Per Shardidak berpengaruh signifikan terhadapurn saham.

5. Hasil pengujian secara simultan (uji F) menunjukkan bahwa varReelrn On Asset,
Return On Equity, Net Profit MargidanEarning Per Sharsecara simultan dan signifikan
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berpengaruh terhadapturn saham pada perusahaan manufaktur sekinsumer gooddi

Bursa Efek Indonesia.

Adanyaketerbatasan penelitian yang telah dilakugadapenelitian maka penelitiarli
masa yang akan datamqgrlu menambatperiode waktu pengamatan dan menambah jumlah
sampel yang digunakamtuk beberapa sektor industri lainny@i. samping itu, @ariabelvaricbel
penelitian juga perlu diperbanyak sepdetrerage,faktor makro, suku bunga bank dan yang

lainnya.
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ANALISIS PENGARUH RISIKO SISTEMATIK, FIRM SIZE, BOOK-TO-MARKET DAN
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah terjadi fenomariet overreactionli Bursa

Efek Indonesia. Disamping itu, dalam penelitian ini juga peneliti menduga terdapat kontribusi
dari variabel risiko sistematikjrm size, booko-marketdan likuiditas saham yang memiliki
pengaruh atas fenomemaarket overreactioryang terjadi di Bursa Efek Indonesia dari tahun
20082014. Adapun dalam penelitian ini terdapat dua periode pembentukan dan pengujian
fenomenamarket overreactionPada portofob pertama peneliti membentuk portofolonner

dan portofolio loser pada tahun pertama (2008) dan melakukan pengujian di-tahun
selanjutnya mulai dari tahun 20@914. Sedangkan pada portofolio kedua peneliti lebih
memperkecil periode pembentukan gemgujian menjadi semesteran, dimana pada tahun 2008
semester 1 merupakan periode pembentukan dan tahun 2008 semester 2 sampai dengan tahun
2014 semester 2 merupakan periode pengujian yang dilakukan setiap semeStanmyeyang
digunakan dalam penelihaini yaitu saharsaham yang masuk kedalam indeks LQ45 pada
bulan februarjuli 2008 dan bulan agustus 20@&uari 2009.

Hasil penelitian menunjukan bahwa terjadi fenomeraaiket overreactiopada periode
pengujian semesteran yaitu pada tahun 2009 semksP011 semester 1 dan 2012 semester 2
pada tingkat kesalahan sebesar 5% dan 1%. Terdapat temuan lain fenomena yang terjadi di Bursa
Efek Indonesia yaitu pada portofolio pertama tahun 2010 dan 2012 terjadi fenomena
underreaction hal tersebut serupa jedi pada portofolio kedua yaitu pada tahun 2009 semester
2. Setelah mengetahui terjadi fenomenarket overreactioi Bursa Efek Indonesia, terdapat
temuan lain dalam penelitian ini yaitu variabel bdian size dan likuiditas saham terbukti
signifikan pada tingkat kesalahan 5% dan 1%, variabel ini dapat menjelaskan 46,6% atas
fenomenamarket overreactioryang terjadi pada portofolio pertama. Sedangkan pada portofolio
kedua, hanydookto-marketdan likuiditas saham yang terbukti signifikan dan variafaeiabel
tersebut hanya dapat menjelaskan 17,3% terhadap fenonaeket overreactiolyang terjadi di
Bursa Efek Indonesia.

Kata Kunci : Overreaction, ReversaRisiko SistematikFirm Size, Booko-Market, Likuiditas
Saham

PENDAHULUAN
Berbagai jenis instrument investasi yang tersedia sebagai upaya untuk menjaga nilai uang

agar tidak terkikis olhe inflasi yang terus meningkat dari waktu ke waktu. Dari berbagai jenis
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instrument seperti emas, tanah, property, deposito, obligesi, sahdaindsebagainya. Merujuk
kepada instrument investasi saham ini menawarkan keuntungan yang dapat diperobgsitdari

gain maupundeviden. Capital gairmerupakan selisih yang didapat antara harga beli dengan
harga jual, sedangkatevidenmerupakan keuntungan bersih yang didapat oleh perusahaan dan
diberikan kepada para pemegang saham perusahaan.

Terdapat perdebatan yang cukup panjang mengtauailard (traditional) financelengan
behavioral finance.Padastandard (traditional) financeamenyatakan bahwa pelaku investor
adalah rasional, pernyataan ini didasarkan psadbjective (expected) utility theoryang
menunjukan bahwa investor dapat mengolah informasi secara sempurna, memilih pilihan yang
optimal, outcomedan prosedur yang optimal m&eputusan berbasis statistic. Sedangkan pada
behavioral financanenyatakan bahwa pelaku investor adalah tidak seluruhnya rasional.Investor
yang rasional padbehavioral financadidasarkan padbounded rationalityditunjukan dengan
kemampuan investor urkwapat memilih pilihan secara rasional namun tetap memperhitungkan
keterbatasan kognitif yang dimiliki pada proses pengambilan keputusan yang dibuat. Pada
behavioral financeterdapat biadias yang mempengaruhi pengambilan keputusan investor
seperti heuristic, overconfidence, mental accounting, framing, representative, conservatism,
dispotition effect, availability, anchoring, cognitive dissonance,-aeibution, illusion of
control, ambiguity, endowment, setintrol, optimism, confirmation, hidsightpds aversion,
regret aversion, recency dan status ggompian, 2006).

PadaEfficient Market Hypothesi&EMH) dalamstandard (traditional) financenenyatakan
harga sekuritas merupakan cerminan dari sleuruh informasi yang relevan dan sudah ada (Fama,
1970dan Haugen, 1993). Apabila terjadi penyimpangan harga hal itu akan di kembalikan kepada
nilai wajarnya melalui proses arbitrase. Namun pada kenyataannya proses aribtrase tidak dapat
secara menyeluruh membuat pasar menjadi efisien kembali, terdaplaiebigang melekat pada
diri investor sehingga memunculkan anomaly seperireaction, underreacton, januari effect
dan lain sebagainya (Asri, 2013)

Fenomenanarket overreactionerbukti terjadi di pasar saham Amerika pada tahun-1933
1980 (De Bondt dan Thead, 1985). Pada fenomena tersebut ditemukannya ditemukan bahwa
sahamsaham yang pada awalnya masuk dalam kategoner memiliki kinerja yang buruk pda
periode pengujian apabila dibandingkan ditujukan dengan sshham yang pada awalnya

masuk dalam kategi loser pada periode pengujian. Adapun fenomemarket overreaction
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yaitu ditunjukan oleh adanyaversal abnormal returdari masingmasing portofolio yang telah
dibentuk. Pada penelitian yang dilakukan oleh De Bondt dan Thaler (1985) menemukan bahwa
kinerja portofolioloser terbukti secara signifikan menungguli kinerja portofalimner sebesar

25%.

Penelitian yang dilakukan oleh De Bondt dan Thaler (1985) mendapatkan pertentangan
bahwa sebenarnya fenomemarket overreactiomipengaruhi oleh perbedaaisiko sistematik
dari masingmasing saham yang masuk dalam portofeWioner dan portofolioloser (Chan,

1988 & Ball dan Kothari,1989). Hal ini juga sesuai dengan temuan pada penelitian yang
dilakukan oleh Anggraeni (2005) bahwa terdapat pengaruh ygndilsin terhadap pengaruh
riisko sistematik terhadap perbedaamnormal returnportofolio loser dan portofoliowinner.
Selain variabel risiko sistematik, ditemukan pengaruh lain dari vamaiesize, booko-market

dan likuiditas saham. Penelitian Derilt dan Thaler (1985) juga kembali mendapatkan kritikan
dari penelitian lain yang menyatakan bahwa fenomeraket overreactionsebenarnya
dipengaruhi oleliirm size namun temuan ini tidak sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh
Anggraeni (2005). Reelitian Lakonishok, Shleifer dan Vishny (1994) dan Anggraeni (2005)
juga fenemukan pengaruh dari vairabd@bokto-market yang berpengaruh negative pada
fenomenamarket overreactionDan variabel terakhir yaitu likuiditas saham ini juga terbukti
memiliki pengaruh yang positif terhadap fenomemarket overreactioffOctavio, 2013).

Berdasarkan pemaparan yang telah dijelaskan diatas mengenai beberapa penelitian
sebelumnya, dirasa perlu dilakukannya penelitian ulang untuk mengetahui apakah terjadi
fenomena market overreaction atau tidak khususnya pada Bursa Efek Indonesia yang
dipengaruhi oleh beberapa variabel seperti risiko sistematik yang ditunjukan dengdodieta,
to-market, likuiditas saham darirm size Adapun pembaharuan pada penelitian yang akan
dilakukan yaitu peneliti memasukan banyak faktor yang diduga dapat mempengaruhi fenomena
overreaction yang terjadi di Bursa Efek Indonesia baik dalam periode tahunan maupun

semesteran.

KAJIAN PUSTAKA

FenomenaMarket Overreaction
Overreactionmerupakan kecenderungan investor bersikap berlebihan atas suatu peristiwa

atau informasi. Buktoverreactiondapat dilihat pada rentang wakte53tahun, yang ditandai
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dengan terjadinyeeversal priceataureversal returnBerita baik yang terkait denganrpsahaan

dinilai berlebih ¢verpriced dan kemudian memiliki rateata return yang rendah setelahnya.
Pada fenomenaverreaction,investor berprilaku sangat optimis terhadap pengumuman atas
berita dimasa mendatang akan tetap baik, sehingga hal ini menalbgatsaham mencapai level
tertingginya. Hal serupa juga terjadi pada berita buruk yang dimana investor meyakini bahwa
berita dimasa mendatang akan tetap buruk sehingga hal ini membuat harga saham mencapai
level terendahnya. Kedua hal inilah yang membeajadinya reversal price pada market
overreaction.Selain itu Barberis, Sleifer dan Vishny (1998) dalam bukunya Harjito (2009)
menjelaskan bahwa investor berprilaku konservatisme dikarenakan efek dari momentum jangka
pendek dan biasepresentiveness heuis yang dapat menyebebkan fenomewvarreaction
sehingga terjadi pembalikan harga sahaevdrsal pricé untuk jangka panjang. Sedangkan
menurut Daniel, Hirshleifer dan Subrahmanyam (1998) menjelaskan bahwa kepercayaan
investor yang berlebiharmyerconfdence)dan selfatribution biasdapat menjelaskan fenomena
overreaction.

Padamarket overreactionl.a Porta et al (1997) menemukan bahwa paoteer stock
memiliki return yang negatif daroser stockmemiliki return yang positif dimasa yang akan
datang. Temuan serupa juga terjadi pada penelitian yang dilakukan oleh De Bondt, Thaler
(1985), Chopra, Lakonishok, Ritter (1992), Faramarzi, Nikahwal dan Zare (2013), yang
menemukan bahwa portofolioserterbuktioutperformdibandingkan dengan portofoanner.

H1 : Terjadi fenomenamarket overreactiordi Bursa Efek Indonesia

Pengaruh Kinerja Perusahaan terhadap FenomenMarket Overreaction

Fenomenaoverreactionyang ditandai oleh terjadinyeeversal returnpada periode
pergujian 35 tahun tidak hanya dipengaruhi oleh faktor bias yang melekat pada diri investor
yang mempengaruhi keputusan investasinya, melainkan dapat dipengaruhi juga oleh faktor
faktor lain yang melekat pada saham dan perusahaan yang bersangkutan gegp@rtissieo
sistematik, firm sizehookto-marketdan likuiditas saham.

Risiko sistematik merupakan risiko yang mempengaruhi banyak perusahaan. Risiko
sistematik ini biasa disebut dengan risiko pasar atatket risk.Risiko sistematik dari setiap
perushaan saling berkorelasi sehingga akibatnya tingkat keuntungan antar saham juga saling

berkorelasi. Tingkat kepekaan ini diukur dengan béfa $emakin peka maka perusahaan
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tersebut memiliki betab) yang tinggi dan begitupun sebaliknya. Bdipjiga merpakan suatu
pengukurvolatilityreturn suatu sekuritas ataweturn portofolio terhadapeturn pasar. Terkait
dengan penelitian terdahulu, Anggraeni (2005) menemukan adanya pengaruh risiko sistematik
yang signifikan antara perbedaseturn portofolio winner dan portofolioloser. Gaunt (2000)
pada penelitiaannya juga menemukan bahwa perbedaan antara portofoliovinner dengan
portofolio loser apabila disesuaikan dengan risiko sistematik melalui pendekalb@tancing

maka perbedaan antaeturn portofolio winnerdan portofolioosertersebut akan berkurang.

H2 : Terdapat pengaruh risiko sistematik (beta) terhadap fenomenanarket

overreactiondi Bursa Efek Indonesia

Firm size merupakan suatu ukuran besar kecilnya perusahaan. Mdikatuisize,
perusahaan dapat diklasifikasikan dalam perusahaan besar dan perusahaaMakketl.
capitalizationdapat menjadi proksi dafirm sizedikarenakarmarket capitalizatiormerupakan
ukuran total nilai sebuah perusahaan yang tercatat di Bursa Méeket caitalization juga
merupakan keseluruhan nilai yang harus dibayarkan seseorang apabila ingin membeli secara
utuh suatu perusahaallarket capitalizationdapat dihitung dengan cara mengalikan jumlah
total saham perusahaan dengan harga pasar yang terbeBuisaiEfek, dimana perusahaan
tersebut mencatatkan sahamnya. Pada penelitian yang dilakukan oleh Banz (1981), menemukan
adanya hubungan negatif yang kuat antarerage returndengansize perusahaan. Perusahaan
yang mempunyaimarket capitalizationkecil memiliki tingkat return yang lebih besar
dibandingkan perusahaan yamgrket capitalizatiomya tinggi. Chan, Hamao dan Lakonishok
(1991) juga menemukan bahwa perusahaan dengamket capitalizationkecil mempunyai
tingkat pengembalian lebih besar sebe%ar dbandingkan dengan perusahaan yang memiliki
market capitalizationbesar. Perusahaan yang memiliiim size kecil memiliki tingkat
pertumbuhan yang relatif tinggi sehingga hal ini berpengaruh pada perubahan fundamental
perusahaan Earning perusahaan yanfirm size kecil denganearning kecil pada tahun
sebelumnya memiliki potensi peningkataarning yang tinggi pada tahun berikutnya. Berbeda
dengan perusahaam yafign sizenya besar dengagarning besar, pertumbuhagarningnya
relatih lebih rendah dikarenakaarning periode sebelumnya cenderung sudah tinggi. Hal ini
terbukti dari penelitian yang dilakukan oleh Fama dan French (1992) yang menemukan
hubungan terbalik (negatif) antafiem sizedenganaverage returmperusahaanPada penelitian
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lain jugaBarbee, Mukherji and Raines (1998gnemukan bahwirm sizeberpengaruh negatif
terhadapreturn saham. Sedangkan pada penelitian yang dilakukan oleh Octavio (2013)
menemukan bahwirm sizeterbukti signifikan berpengaruh tedep abnormal returnnamun
pengaruh yang diberikan tidak berkorelasi negatif. Hasil penelitian yang dilakukan oleh
Anggraeni (2005)menemukan bahwa factare effect (firm sizefjdak berpengaruh terhadap

return portofolio losermaupurwinner.

H3 : Terdapat pengaruh negatiffirm sizeterhadap fenomenamarket overreactiordi

Bursa Efek Indonesia.

Bookto-market merupakan rasio yang digunakan untuk mencari nilai dari perusahaan
yang didapat dari perbandingan antaoak valugperusahaan dengamarket valueAng (1997)
menyatakan bahwa rasimokto-market merupakan rasio yang digunakan sebagai indikator
untuk mengukur kinerja perusahaan melalui harga pasarnya, semakin rendaboo&sm
market maka semakin tinggi perusahaan dinilai oleh investor. Begitgebaliknya semakin
tinggi rasiobookto-marketmaka semakin rendah perusahaan di nilai oleh investor. Selain itu
untuk mengetahui perusahaan tersebut dalam katagdsarvalueatau overvaluemaka dapat
diperbandingkan antara radmokto-market perusahaamlengan perusahaan lain yang berada
pada sector yang sama. Secara teoritis juga tasdto-market memiliki pengaruh negatif
terhadapreturn saham, semakin tinggi rasimokto-marketmaka semakin rendalketurn saham
yang dihasilkan dan begitupun sebali apabila rasibookto-marketrendah memiliki tingkat
return saham yang relatif tinggi. Pada penelitiannya yang dilakukan oleh Anggraeni (2005)
menemukan bahwa pada portofolloser dengan rasiobookto-market tinggi cenderung
outperform dibandingkan dengan rasibookto-market rendah. Sedangkan pada portofolio
winner rasio bookto-markettinggi mengalami penurunaabnormal returnyang paling rendah

dibandingkan dengan portofoMannerdengan rasidookto-marketrendah.

H4 : Terdapat pengaruh negatif bookto-marketterhadap fenomenamarket

overreactiondi Bursa Efek Indonesia

Likuiditas saham adalah kelancaran yang menunjukan tingkat kemudahan dalam
mencairkan modal investasi. Menurut Erwin (1994) likuiditas saham adalah mudahnya saham

yang dimiliki seseorang dapat diubah menjadi uang tunai melalui mekanisme pasar modal.
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Likuiditas saham dapat diukur dengdmading Volume Activity(TVA) yang merupakan
penjumlahan dari setiap transaksi yang terjadi di bursa saham pada waktu dan tempat terte
TVA membandingkan antara jumlah saham yang diperdagangkan dalam satu periode dengan
keseluruhan jumlah lembar saham yang beredar dalam kurun waktu yang sama. Terkait dengan
penelitian sebelumnya, menurut Mulyana (2011) terdapat pengaruh yang sigrafikara
likuiditas saham terhadap harga saham. Namun menurut Octavio (2013) menemukan tidak ada
pengaruh yang signifikan pada variabel likuiditas saham terhadegyage abnormal return

(AAR).

H5 : Terdapat pengaruh positif likuiditas saham terhadap fenonenamarket

overreactiondi Bursa Efek Indonesia.
METODE PENELITIAN

Penelitian ini mengunakan populasi dari perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
mulai dari tahun 20062014. Adapun sampel yang diambil yaitu mengunakan metogmsive
sampling. Teknik ini mengambil sampalampel dengan kriteria yang ditentukan atas dasar
sebagai berikut : 1). Saham yang selalu masuk kedalam LQ 45 baik itu pada periode februari
2008 juli 2008 dan agustus 2008anuari 2009 untuk data sampel yang akan digundkéam
pembentukan portofolio pertama. 2).Saham yang masuk kedalam LQ 45 pada periode februari
20081 juli 2008 untuk data sampel yang akan digunakan dalam pembentukan portofolio kedua.

Dalam penelitian ini, untuk mengetahui terjadi atau tidaknya fenomesreeactionyang
ditandai dengameversal returnpada portofolioloser dan portofoliowinner yaitu dengan cara

melakukan pengujian pada periode sebagai berikut :

Portofolio Pertama (Tahunan) Portofolio Kedua (Semesteran)

......

i
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Adapun pembentukan portofolioserdan portofoliowinneryaitu berdasarkaabnormal return
kumulatif yang nantinya akan diklasifikasikan dalam 3 kategori yaitu : 1). Saham yang berada
pada 40% abnormal return terendah merupakan sabbamoser. 2). Sahen yang berada pada

40% abnormal return tertinggi merupakan satsamamwinner, dan 3). saham yang tidak masuk
dalam kedua kategori tersebut merupakan saf@rmam yang akan dikelompokan pada

portofolio mediun.

Terkait dengan pengujian hipotesis pertamanaaterjadi fenomenenarket overreaction
di Bursa Efek Indonesia, maka dilakukan uji beadependent sampletéstaverage abnormal
return (ACAR)portofolio sahanwinner danlosserpada masingnasing periode pengujian baik
untuk portofolio pertama maupun pafiolio kedua. Uji beda ini dilakukan untuk menentukan
apakah terjadi atau tidaknyaversal returndari portofoliowinnerdan portofoliolossersebagai
indikasi terjadinya fenomenaarket overreactionAdapun kriteria pengujian hipotesis pertama
yaitu selagai berikut :

aACAR | oser ACARwinner mengindikasikan bahwa terjadiarket Overreaction

b. ACARsse< ACARwinner mengindikasikan bahwa tidak terjadiarket overreactionatau lebih
tepatnya terjadi fenomemaarket underreaction

Apabila selama periode pengujian secara signifikan tenmadersal return maka hal ini

mengindikasikan bahwa di Bursa Efek Indonesia memang terjadi fenanazkeat overreaction

selama periode pengujian

Pada tahapan selanjutnya peneliti menguji vari@belbel yang diduga dapat
mempengaruhi terjadinya fenomemaarket overreaction Adapun persamaan regresi yang

dimaksud yaitu sebagai berikut :
CARi;= U;BETAb+ ,BS+ 3BM;+ ,bS
Dimana :

ICAR; = Cumulative Abnormal Retuiin i BM;= Bookto-marketperusahaan
IBETA; = Risiko sistematik sekuritas i § LSj= Likuiditas saham perusahai
FS= Firm Sizeperusahaan i [
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HASIL PENELITIAN

Pada penelitian ini untuk portofolio pertama pada periode pembentukan portofolio selama
1 tahun terdapat 14 sahammnerdan 14 sahartoser. Sedangkan untuk portofolio kedua pada
periode pembentukan portofolio selama 6 bulan (semester) terdapat 18 gmm@mdan 18

sahamoser.

A. Hasil Pengujian Fenomenaviarket OverreactionPortofolio Pertama
Dalam penelitian ini untuk menguji fenomemearket overreactioryaitu mengunakan
uji beda independent sampelktést untuk melihat perbedaan yang signnifikan antara
ACAR | oser dan ACARwinner pada periode pengujian. Adapun hasil dari dari penelitian ini
yaitu :
Periode Pembentukan Periode Pengujian
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ACARloser :-1,4174 0,9960 -0,4874 -0,1786 -0,4792 -0,1130 -0,1439
ACARwinner:0,1056 0,0378 -0,0524 -0,1508 -0,0999 -0,1436 -0,1331

Sig (2tailed) 0,709 0,002* 0,820 0,046* 0,739 0,940
Signifikan pada U = 0.01
** Signifikan pada U = 0.05

Sumber : Output SPSS, Olahd:
Berdasarkan hasil uji bedadependentsamplé-test diatas maka tidak terjadi fenomena
overreactiondi Bursa Efek Indonesia, hal ini mengindikasikan bahwa kinerja portdfugier
tidak dapat mengungguli kinerja portofolinner. Hal ini dapat dilihat bahwa ratata selama
periode pengujian portadio loser memiliki ACAR yang lebih kecil dibandingkan dengan
portofolio winner. Meskipun pada tahun 2009 ACAR.r lebih besar daripada ACARnen
namun hal tersebut tidak terbukti signifikakdapun indikasi fenomena lain yang terjadi yaitu
pada tahun2010 dan 2012, berdasarkan data diatas dapat dilihat bahwa pada tahun 2010
ACAR | oser lebin kecil daripada ACARinner, hal tersebut juga didukung oleh nilai signifikansi

sebesar 0,002 < 0,05 yang menunjukan bahwa pada

tahun 2010 terjadi fenomenenderreadon di Bursa Gambar 4.1. ACAR, ., VS ACAR .,
Efek Indonesia. Selain pada tahun 2010, fenom )
underreactionjuga terjadi pada tahun 2012, dimat ,
ACAR|ser lebih kecil daripada ACARinner , hal

tersebut juga di dukung oleh nilai signifikan

ACAR

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
—#—ACARLoser L4174 | 0996 | 04874 | -0.1786 04792 0113 | -0.1439
=8=ACARWinner | 01056 | 0.0378 | -0.0524  -0.1508 | -0.0999 01436 | -0.1331
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sebesar 0,046 < 0,05 yang menunjukan bahwa {aduen 2012 terjadi hal yang serupa dengan
tahun 2010 yaitu terjadinya fenomamaderreactiordi Bursa Efek Indonesia.

Hasil ini tidak sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Octavio (2013) yang
menyatakan bahwa terjadi fenomenarket overreactiomi Bursa Efek Indonesia. Adapun
perbedaan hasil tersebut dikarenakan perode pengujian yang berbeda, pada portofolio
pertama yang dilakukan pada penelitian ini mengunakan periode pengujian tahunan,
sedangkan pada penelitian yang dilakukan oleh Octavio (3@i8) mengunakan periode
pengujian semesteran. Selain hal itu pada penelitian yang dilakukan oleh Octavio (2013)
yaitu pemilihan sampel yang berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh penulis dan
penelitian Octavio (2013) dilakukan pada periode 2PQIB, sedangkan pada penelitian
yang dilakukan oleh penulis yaitu pada periode 2B084. Adapun temuan fenomena lain
pada periode penelitian yang dilakukan oleh penulis yaitu fenomedarreactionyang
menandakan bahwa portofolmsertidak dapat mengunggiyportofolio winner.Hal tersebut
sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Aji (2015) yang menemukan fenomena serupa
pada periode penelitian dari tahun 2003 di Bursa Efek Indonesia. Atas dasar
pembahasan tersebut maka dapat disimpulkan padafghortpertama yang digunakan
dalam penelitian ini yaitu tidak terjadi fenomenarket overreactiopada periode pengujian

tahunan di Bursa Efek Indonesia

B. Hasil Pengujian Fenomenaviarket OverreactionPortofolio Kedua
Dalam penelitian ini untuk menguji fenomemarket overreactioyaitu mengunakan
uji beda independent sampektést untuk melihat perbedaan yang signnifikan antara
ACAR | oser dan ACARwinner pada periode pengujian. Adapun hasil dari dari penelitian ini
yaitu
Periode Pembentukan Periode Pengujian
2008 S1 608 609 609 610 610 0611

ACARloser : -0,4552 -0,5884 0,3801 -0,3427 0,0333 -0,0655 0,0268
ACARwinner : 0,2308 -0,5833 -0,0576 -0,0492 -0,0498 -0,0982 -0,1388

: : 0,026**
Sig (2tailed) 0,985 0,014** 0,021* 0,420 0,720
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Periode Pembentukan Periode Penguijian

2008 S1 611 0612 612 613 0613 014 6014
ACARIloser :-0,4552  -0,0584 0,0186 -0,0086 0,3260 -0,1452 0,0013 -0,0051
ACARwinner : 0,2308 -0,0713 -0,1501 -0,2025 0,0083 0,0582 -0,0751 -0,0608

Sig (2tailed) 0,852 0,129 0,045** 0,785 0,056 0,350 0,421
Signifikan pada U = 0.01
** Signifikan pada Uu = 0.05

Sumber : Output SPSS, Olahd:

Berdasarkan hasil uji bedladependent sampletéstdiatas maka fenomemaarket overreaction

tidak terbukti secara konsisten terjadi selama periode pengujian yang dilakukan. Adapun
fenomenamarket overreactiomanya terjadi pada tahun 2009 semester 1, 2011 semester 1 dan
pada tahun 2012 semester 2. Padartahhun tersebut, kinerja portofolimser lebih baik
dibandingkan pada portofolisvinner. Seperti halnya pada tahun 2009 semester 1, dimana
portofolio loser dapat mengungguli sebesar 5,59 kali dalam mengalatdtam marketdari

pada portofoliavinnerdan terbukti signifikan secara statistic

pada tingkat kesalahan sebesar 0,014. Pada tahun o
semester 1, dimana portofolitoser dapat mengungguli .
o g - o T\
portofolio winner sebesar 80,6% dan hal tersebut terby * _'Z;j Y -
N

-0.6 -

signifikan pada tingkat kesalahan sebesar 0,@firs pada e I P Fr s pr P pr e e

S1 |52 §1 52 |S1|S2 S1|52 51 S§2|51 52 51|82
====ACARLoser -0.5 -0.6 0.4 -0.3 0.0 -0.1 00 -01 0.0 00 03 -0.1 0.0 0.0

tahuntahun tersebut, fenomemaarket overreactiorterjadi | -sscummmr oz 0501 00 00 -01 01 01 02 03 00 01 0101

juga pada tahun 2012 semester 2, dimana portdfider dapat mengungguli portofoliwinner

sebesar 95,7% dan hal tersebut terbukti signifikan pada tingkat kesalahan sebesar 0,05.Dalam
periode pengujian yang dilakukan setiap semester dari tahun 2008 sampai dengan tahun 2014,
terdapat fenomena lain yang terjadi yaitu fenomamderreactionpada tahun 2009 semester 2.
Dimana portofolioloser memiliki kinerja yang lebih buruk daripada pddiio winner sebesar

85,6%. Pada fenomena ini mengindikasikan bahwa portdftder memiliki kinerja yang sama
buruknya pada saat periode pembentukan sehingga kinerja porttdsko tidak dapat
mengalahkan kinerja portofoliginner.

Hasil ini sesuai degan penelitian yang dilakukan oleh Octavio (2013) yang
menyatakan bahwa terjadi fenomeanarket overreactiori Bursa Efek Indonesia. Adapun
temuan fenomena lain pada periode penelitian yang dilakukan oleh penulis yaitu fenomena
underreactionyang menandan bahwa portofolidoser tidak dapat mengungguli portofolio

winner. Hal tersebut sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Aji (2015) yang
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menemukan fenomena serupa pada periode penelitian dari tahu2 @@ Bursa Efek
Indonesia. Sehingga dapatsidipulkan pada portofolio kedua yang digunakan dalam
penelitian ini yaitu selama periode 20P814 terjadi fenomenaoverreaction dan
underreactiordi Bursa Efek Indonesia.

C. Hasil Pengujian Hipotesis2 - 5 untuk Portofolio Pertama
Pada pengujian pengarvhriabetvariabel independent seperti risiko sistematik (beta),
firm size,booko-marketdan likuiditas saham, peneliti hanya mengunakan sasgwepel
yang mengalamieversalpada periode pengujian. Adapun hasil regresi linier berganda pada

portofolio perama yaitu dbawah ini :

Variabel Koefisien Regresi W ius Sig
Konstanta 2,239 2,712 0,009*
Beta 0,271 4,239 0,000*
Firm Size -0,107 -2,945 0,005*
Likuiditas Saham | 24,804 2,625 0,011**
BookTo-Market -0,023 -0,664 0,509
Fhitung= 11,779 0,000*
R*= 0,466

* Signifikan pada U = 0.01

** Sjgnifikan pada U = 0.05

Dependent Variabel : CARI
Sumber : Output SPSS, Olahd:

Berdasarkan uji regresi linier berganda yang dilakukan untuk portofolio pertama yaitu
semua variable yang di duga dapat mempengaruhi fenomear&et overreaction
khususnya untuk periode pengujian tahunan, terdapat 3 variabel yang terbukti secara
signifikan pada tingkat kesalahan sebesar 0,01 dan 0,05. Ketiga variable ini terbukti secara
signifikan sesuai dengan yang di hipotesiskan. Ketiga variable ini dapat ngamgd@n
besar kecilnyaumulative abnormal returpada sahamsaham yang mengalami fenomena
reversal returnselama periode pengujian. Model ini dapat menjelaskan 46,6% pengaruh
atas variable betdjrm size dan likuiditas saham terhadajgumulative abnormal eturn
sebagai proksi atas fenomeanarket overreactioyang terjadi.

Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Anggraeni (2005) dan Gaunt
(2000) yang menemukan bahwa terdapat pengaruh variable beta yang signifikan terhadap
fenomenamarket oveeaction. Pada variablefirm size, hasil ini juga sesuai dengan

penelitian yang dilakukan oleh Banz (1981), Hamao dan Lakonishok (1991), Fama dan
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French (1992), Barbee, Mukherji dan Raines (1996) yang menyatakan fiamvsize
memiliki pengaruh yang netiee terhadagumulative abnormal retursebagai proksi atas
fenomenamarket overreactioryang terjadi. Namun terdapat pertentangan pada variable
firm sizeyaitu pada penelitian yang sudah dilakukan oleh Octavio (2013) yang menemukan
bahwa firm size terbuki signifikan berpengaruh terhadajumulative abnormal return,
namun pengaruh yang diberikan tidak yaitu tidak berkorelasi negative. Pada variable
likuiditas saham, temuan ini didukung juga oleh temuan yang telah dilakukan oleh Mulyana
(2011) bahwa terdapapengaruh positif yang signifikan dari likuiditas saham pada
fenomenanarket overreactiolyang terjadi. Sedangkan untuk variabteokto-markettidak
terbukti signifikan memiliki pengaruh negative terhadap fenonmeasket overreaction
sehingga hal ini memdakan bahwa variableookto-markettidak dapat mempengaruhi
besar kecilnyacumulative abnormal returnsebagai proksi atas fenomemaarket

overreactiondalam jangka panjang periode tahunan.

Hasil Pengujian Hipotesis2 - 5 untuk Portofolio Kedua

Padapengujian pengaruh variabeéhriabel independent seperti risiko sistematik (beta),
firm size,booko-marketdan likuiditas saham, peneliti hanya mengunakan sasgvepel
yang mengalanmeversalpada periode pengujian. Adapun hasil regresi linier bergasuka p

portofolio pertamgaitu dibawabh ini :

Variabel Koefisien Regresi W iiomis Sig
Konstanta -0,225 -0,685 0,495
Beta 0,063 1,262 0,210
Firm Size 0,005 0,334 0,739
Likuiditas Saham | 16,610 2,737 0,002~
BookTo-Market 0,225 3,167 0,007*
Fhitunq: 5,297 0,001*
R°=0,173
* Signifikan pada U = 0.01
Dependent Variabel : CARI

Sumber : Output SPSS, Olahds

Berdasarkan hasil uji regresi linier berganda yang sudah dilakukan pada portofolio
kedua untuk periode semesteran, maka dapat dilihat bahwa hanya variable likuiditas saham
danbookto-marketsaja yang terbukti mempengaruhimulative abnormal retursebagai
proksi atas fenomenmarket overreactionTemuan yang didapat untuk variable likuiditas

saham ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Mulyana (2011) bahwa terdapat
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pengaruh positif yang signifikan dari likuiditas saham pada fenommemketoverreaction

yang terjadi. Sedangkan untuk variableokto-marketini juga sesuai dengan penelitian
yang telah dilakukan oleh Anggraeni (2005) yang menyatakan bahwa pada sampel saham
yang memiliki rasiobookto-market tinggi cenderungoutperform dibandirgkan dengan
sampel saham yang memiliki radookto-marketrendah. Sedangkan untuk variable beta
dan firm sizeyang tidak terbukti signifikan mempengarutumulative abnormal return
sebagai proksi atas fenomemerket overreactiordiduga karena perhituag beta yang
dilakukan hanya pesemester tidak memberikan gambaran yang jelas mengenai sensitifitas
return saham perusahaan dengaturn market Sedangkan untuk variabfem size ini

sesuai dengan temuan yang didapat pada penelitian yang dilakukaAngigtaeni yang
menemukan bahwdirm size tidak terbukti memiliki pengaruh terhadagpumulative
abnormal returnsebagai proksi atas fenomemarket overreactiondasil model regresi ini

hanya bisa menjelaskan sebesar 17,3% terhadap fenomagket overreactin yang terjadi

di Bursa Efek Indonesia. Adapun model regresi ini berbeda dengan temuan yang didapat
pada portofolio pertama yaitu diduga model regresi ini berlaku pada satuan waktu tertentu

seperti pertahun, per semester atau perkuartal.

PENUTUP

Berdas&an hasil penelitian yang didapat maka disimpulkan bahwa di fenomarhat
overreaction mayoritas terjadi pada periode semesteran. Mengenai pengaruh dari variabel
variabel kinerja perusahaan (independent) juga tidak konsisten memiliki pengaruh yang sama
pada periode pengujian tahunan dan semesteran.Adapun saran pada penelitian selanjutnya yaitu
diharapkan memasukan bias yang melekat pada diri investor samzdonfidence, disposition
effect, anchotingdan lain sebagainya. Selain itu diharapkan padeelp@n selanjutnya
mengunakan sampel yang berbeda seperti Jakarta Islamic Indeks (JIl), Indeks Sektoral dan lain

sebagainya
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michael.hadjaad@feb.unmul.ac.ah rizkyyudaruddin@yahoo.co.id

ABSTRAK

Efisiensi perbankan menjadi kunci memenangkan persaingan. Tujuan pengslitragnigkaji
dampak kondisi internal dan makroekonomi terhadap efisiensi bank pembangunan daerah di
Indonesia. Menggunakan data panel yang bersumber dari Bank Indonesia dan Badan Pusat
Statistik Tahun 2002015, model analisis yang digunakan untuk mengeksrensi perbankan
adalah Data Envelopment Analysis (DEA). Data dianalisis dengan Regresi Panel Data
menggunakan program -Wews 8. Hasil penelitian menemukan untuk kondisi internal,
profitabilitas bank yang diukur dengan ROA berpengaruh positif darfikagni Untuk variabel

resiko dan stabilitas bank memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan. Ukuran bank
berpengaruh positif dan signifikan. Sedangkan untuk DPK memiliki pengaruh negatif signifikan
terhadap efisiensi bank. Pada kondisi makroekonomialvel PDB menunjukan hasil negatif

dan tidak signifikan. Sedangkan untuk variabel inflasi ditemukan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap efisiensi.

Kata Kunci: Kondisi Internal, Makroekonomi, Efisiensi, Bank Pembangunan Daerah

A.PENDAHULUAN

Efisiensi merupakan perbandingan antara output dengan input yang digunakan. Efisiensi
bank akan dapat tercapai apabila bank yang bersangkutan memiliki kinerja yang baik dalam
mengelola sumber daya yang dimiliki dalam hal ini adalah input untuk menghasilkaut
yang optimal. Perhitungan efisiensi pada perbankan dinilai perlu dilakukan guna mengetahui dan
menentukan penyebab perubahan tingkat efisiensi serta sebagai pengambil tindakan korektif agar
dapat melaksanakan peningkatan efisiensi sebagaimanayaest

Efisiensi perbankan menjadi kunci memenangkan persaingan. Apalagi dengan semakin
meningkatnya persaingan dengan bbakk dari negara kawasan regional lainnya, dalam
lingkup Masyarakat Ekonomi ASEAN (MEA) 2015. Babk&nk di domestik diharapkan mampu
mendorong pertumbuhan ekonomi dengan melaksakan fungsi intermediasinya. Hal ini karena
perbankan merupakan lembaga intermediasi yang berperan penting sebagai perantara antara
sektor surplus dan sektor defisit serta sebagant of trust developmedthamuskan bertindak

rasional dan memiliki efisiensi yang baik yang harus selalu diperhatikan. Apalagi masih adanya
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dampak dari krisis keuangan global pada tahun 2008 yang merupakan peristiwa dimana
terjadinya keruntuhan dan kemerosotan pada seluruh sektamnekpasar dunia yang berimbas
pada sektor lain terutama perbankan.

Bank Pembangunan Daerah merupakan salah satu bank yang berperan untuk meningkatkan
perekonomian khususnya di daerah sehingga efisiensi menjadi perhatian penting. Namun
berdasarkan hasil taran Badan Pemeriksa Keuangan, kebanyakan bank pembangunan daerah
memiliki tingkat efisiensi yang rendah. Saat ini, dari 26 BPD yang ada, hanya sebelas di
antaranya yang dikategorikan efisien. Meskipun tidak hanya bank BPD yang memiliki efisiensi
yang rendh. Bankbank BUMN (Badan Usaha Milik Negara) pun juga mengalami masalah
efisiensi. Tingkat efisiensi perusahaan BUMN dinilai masih tergolong rendah.

Rendahnya tingkat efisiensi perusahaan BUMN itu menjadi beban bagi anggaran negara.
Terbukti dari tingging selisih antara tingkat suku bunga pinjaman dengan suku bunga deposito
Indonesia yang tertinggi di ASEAN. Selisih antara kedua tingkat suku bunga tersebut dimiliki
oleh bank dalam negeri diantaranya oleh blaakk milik negara dan BPD. Oleh karena itu,
untuk meningkatkan efisiensi perbankan BUMN. Perbankan BUMN dapat menurunkan tingkat
suku bunga menjadi lebih rendah. Dengan menurunkan tingkat suku bunga akan dapat
merangsang investasi dan pengeluaran konsumsi masyarakat Indonesia.

Efisiensi BPD menujukarfluktuasi dalam 5 tahun terakhir dan cenderung mengalami
penurunan efisiensi dalam kurun waktu 2 tahun terakhir. Berdasarkan data Statistik Perbankan
Bank Indonesia diketahui efisiensi perbankan yang diukur dengan menggunakan BOPO (Biaya
Operasional terhagp Pendapatan Operasional) BPD dalam kurun waktu 5 tahun terakhir lebih
rendah dibandingkan dengan perbankan lain dengarratataBOPO sebesar 74,47 persen.
Meskipun dalam kurun waktu dua tahun terakhir, efisiensi BPD di Indonesia justru mengalami
penuru@n sebagaimana gambar 1.

Kondisi ini sangat mengkahwatirkan karena BPD diharapkan mampu menjadi lebih efisien
untuk mendorong pertumbuhan ekonomi di daerah. Hal ini karena BPD di suatu daerah memiliki
peran strategis terutama dalam hal pengelolaan asdtedangan daerah, dengan peran tersebut
sudah seharusnya BPD bisa memainkan peran utama dalam memajukan pembangunan,

khususnya bidang ekonomi daerah.
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Gambar 1. BOPO BankBank Di Indonesia Tahun 20162014
Sumber: StatistilPerbankan Indonesia Januari 2d€sember 2014, diolah 2016
Hasil kajian penelitian sebelumnya menunjukan beberapa determinan efisiensi bank seperti

Spul bar dan Nitoi (2014) , Sufian (2009), Gar
Bokpin (2012). Tujuan penelitian mengkaji dampak kondisi internal bardtsgpofitabilitas,
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resiko, dana pihak ketiga (DPK) dan ukuran bank. Selain itu, kondisi makroekonomi seperti

inflasi dan produk domestik regional bruto juga turut diperhitungkan.

B.KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
1 Efisiensi

Efisiensi didefinisilan sebagai perbandingan antara keluaran (output) dengan masukan
(input), atau jumlah yang dihasilkan dari satu input yang dipergund&asydiana dan Tim
Smart Counsulting (2013fisiensi dari perusahaan terdiri dibagi menjadi dua yaitu efisiensi
teknis dn efisiensi alokatif. Efisiensi teknis digambarkan sebagai bentuk kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan output dengan sejumlah outuput yang tersedia. Sedangkan
efisiensi alokatif adalah kemampuan perusahaan dalam menoptimalkan penggunaan input
dengan suktur harga dan teknologi produksinya. Jika kedua efisiensi ini digabungkan maka
akan menjadi efisiensi ekonomi.

Dalam penelitian ini model analisis yang digunakan untuk mengukur efisiensi perbankan
adalahData Envelopment Analys{®EA). DEA merupakan qogram linier dengan pendekatan
non parametrikRusydianadan Tim Smart Counsultin¢2013), teknik analsis DEA didesain
khusus untuk mengukur efisiensi relatif suatu UKE dengan banyak input dan output yang
digunakan Dalam penggunaannya, DEA memiliki bedy@at kelebihan. Kelebihgkelebihan
DEA adalah sebagai berikut: (1) Dapat menangani banyak input dan output. (2) Tidak
memerlukan asumsi hubungan fungsional antara variabel input dan output. (3) Membandingkan
DMU (Keputusan) secara langsung dengan DMU $ej€d) Input dan output dapat memiliki
satuan pengukuran yang berbeda. Selain memiliki kelebihan diatas, DEA juga mempunyai
beberapa kekurangan, antara lain sebagai berikut: (1) Bersifat sample spesifik, artinya DEA
berasumsi bahwa setiap input atau ouigentik dengan unit lain dalam tipe yang sama. (2)
Merupakan extreme point technique, yakni kesalahan pengukuran dapat berakibat fatal. (3)
Hanya untuk mengukur produktivitas relatif dari DMU bukan produktivitas absolut. (4) Uji
hipotesis secara statist@tas hasil DEA sulit dilakukan.

2.Hubungan Kondisi Internal dan Efisiensi Bank

Kondisi internal bank akan mempengaruhi efisiensi bank seperti kinerja dan ukuran bank.
Kinerja bank diukur dari Return on Asset (ROA), Stabilitas, Non Perorming Loan (B@hbg
Pihak Ketiga (DPK), dan Ukuran bank.

f 1
l164j




Sufian (2009) dan Garcib6a (2012) yang menu

profitabilitas berpengaruh positif terhadap efisiensi bank. Kenaikan nilai ROA pada bank akan
meningkatkan pula efisiensi perbankamgabersangkutan. Bank dengan profitabilitas yang
tinggi biasanya akan lebih disukai oleh masyarakat. Namun dilain sisi, penelitian yang
dilakukan Andries (2011) menunjukkan hasil yang berbeda yakni ROA berpengaruh negatif
terhadap efisiensi bank. Artinyaeningkatnya kemampuan bank dalam menghasilkan laba tidak
diikuti dengan kenaikan efisiensi bank tersebut.

Karim, et al (2010) mengungkapkan adanya NPL meningkatkan-biaya tambah untuk
mengatasi adanya kredit macet seperti biaya analisis, negosiasiaga pengawasan terhadap
peminjam, jaminan, dan pengaliahnya. Akibat penambahan-biaya tersebut berdampak pada
menurunya efisiensi yang dimiliki bank. Jadi bank yang melakukan evaluasi resiko yang lebih
baik akan meningkatkan efisiensi bank. Ha&helitian Karim, et al (2010), menemukan NPL
berpengaruh negatif signifikan terhadap efisiensi bank.

Stabilitas perbankan adalah suatu kondisi dimana bank dapat mempertahankan kestabilan
usahanya dalam jangka waktu yang panjang. Stabilitas digunakaraisshkady satu indikator
untuk mengukur efisiensi dalam perbankan. Hipotesis ini dibuat berdasarkan hasil penelitian
Neupane (2013) bahwa terdapat hubungan positif dan signifikan antara stabilitas terhadap
efisiensi perbankan. Hal ini berbeda dengan hasilefitian Karim et al (2010), Staub et al
(2010) dan Spulbar dan Nitoi (2014) yang mengungkapkan adanya hubungan negatif dan
signifikan antara stabilitas terhadap efisiensi perbankan. Hal ini jauh berbeda dengan hasil
penelitian Tabak et al (2011) yang ngatakan adanya hubungan positif namun tidak signifikan
antara stabilitas dengan efisiensi perbankan. Lain halnya dengan Chen (2014), dimana Chen
mengungkapkan stabilitas dapat berpengaruh positif terhadap efisiensi biaya, namun ketika biaya
operasi suatugrbankan meningkat menyebabkan stabilitas memiliki hubungan negatif dan tidak
signifikan terhadap efisiensi bank tersebut

Bank berperan sebagai lembaga intermediasi yang memperoleh keuntungan dari selisih dari
dana yang dihimpun dan dana yang disalurkaameDyang dihimpun dari pihak ketiga (DPK)
diperoleh dari giro, tabungan dan simpanan berjangka. Untuk itu, bank akan memanfaatkan
sebaik mungkin DPK tersebut. Jadi DPK merupakan input yang digunakan oleh bank untuk
meningkatkan efisiensi. Hasil penelitisg8ufian (2009) menunjukan peningkatan DPK akan

meningkatkan efisiensi bank. Besarnya DPK menandakan ukuran bank. Bank akan lebih efektif
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dengan mengurangi biaya yang tidak efisien dari pada meningkatkan ukuran sbalek (
economiep atau diversifikasi usahbank (scope economies). Hasil penelitian Subandi dan
Ghozali (2013) menemukan ukuran bank berpengaruh positif signifikan terhadap efisiensi bank.
Meskipun Isshaq dan Bokpin (2012) menemukan hasil positif tidak signifikan. Kajian yang
dilakukan Sufian (208) menemukan semakin besar ukuran bank yang ditandai dengan besarnya

total asset maka semakin efisien bank khusunya pada bank milik asing.

Hipotesis 1: ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap efisiensi bank
Hipotesis 2: NPL berpengaruh negatifrdsignifikan terhadap efisiensi bank
Hipotesis 3: Stabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap efisiensi bank
Hipotesis 4: DPK berpengaruh positif dan signifikan terhadap efisiensi bank
Hipotesis 5: Size berpengaruh positif dan signifikermadap efisiensi bank

3.Hubungan Kondisi Makroekonomi dan Efisiensi Bank

Kondisi ekonomi merupakan faktor eksternal yang menentukan kinerja aktivitas ekonomi
yang yang sulit untuk dikendalikan. Produk Domestik Bruto (PDB) digunakan untuk mengukur
kondisi perekonomian dalam suatu negara. Pertumbuhan PDB dianggap sebagai simbol
kemajuan suatu negara. Semakin tinggi pertumbuhan PDB suatu negara maka semakin baik pula
pertumbuhan ekonomi negara tersebut. Hal tersebut mengindikasikan bahwa pertumbuhan PDB
yangmeningkat juga akan meningkatkan pendapatan individu dan perusahaan. Selain itu,

Sufian (2009) dan Spulbar dan Nitoi (2014) yang menunjukkan PDB berpengaruh positif
terhadap efisiensi bank. Hal ini sejalan dengan hasil penelitian Bonin at al (2003)2068n (
dan Garza (2011) yang menyatakan terdapat hubungan positif dan signifikan PDB terhadap
efisiensi. Tingkat pendapatan yang tinggi akan membuat masyarakat memiliki kelebihan dana
untuk ditabung sehingga meningkatkan jumlah dana pihak ketiga bankn 8aladengan
pendapatan yang tinggi kemampuan masyarakat untuk membayar pinjaman kredit juga akan
meningkat. Dengan demikian pengelolaan input suatu bank untuk menghasilkan output yang
diharapkan akan optimal dan membuat bank menjadi efisien. Namunerbaida ditemukan
pada hasil penelitian Kosak dan Zajc (2006), Akmal dan Salem (2008), Beck et al (2010), Chan
dan Karim (2010), dan Molyneux (2014) yang menyatakan bahwa terdapat hubungan negatif dan

tidak signifikan antara Growth Domestic Product (GDRhadap efisiensi perbankan. Jauh
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berbeda dengan hasil penelitian Raphael (2013) dan Repkova (2015) yang menyatakan bahwa
terdapat hubungan negatif tidak signifikan antara Growth Domestic Product (GDP) dengan
efisiensi perbankanyang berarti dengan kondiskonomi yang baik pada suatu negara tidak
diikuti dengan tercapainya kondisi bank yang efisien.

Selain itu, inflasi juga berdampak terhadap efisiensi bank. Inflasi yang terjadi secara terus
menerus akan berdampak pada ketidak stabilan harga. Selaamgandmeningkatnya inflasi di
sebuah negara akan mengakibatkan secara tidak langsung menurunnya tingkat pendapatan rill
masyarakat di negara tersebut. Harga yang tidak stabil dan pendapatan rill masyarakat yang
menurun akan mengakibatkan ketidak stabilaekgnomian di suatu negara dengan tingkat
inflasi yang tinggi.

Berikut penelitian beberapa ahli terkait hubungan inflasi dan efisiensi. Chan dan Karim
(2010) menjelaskan bahwa lebih tinggi tingkat inflasi mendukung peningkatan hutang. Lebih
lanjut dikataka bahwa mungkin inflasi dapat mengurangi efisiensi bank, karena bank harus
mengeluarkan biaya tambahan dalam mengelola kredit macet. Menurut penelitian Hermes dan
Nhung (2008), menyatakan bahwa inflasi tidak signifikan terhadap efisiensi bank. Namun pada
penelitian Chan dan Karim (2010) ditemukan bahwa Inflasi signifikan pada efisiensi biaya
negaranegara berkembang. Pengembangan hipotesis pada penelitin ini dibangun berdasarkan
penelitian yang dilakukan Chen (2009) yang menyatakan bahwa inflasi berpenggatit dan
signifikan terhadap efisiensi bank di Afrika dan Sub sahara.

Hipotesis 6: PDB berpengaruh positif dan signifikan terhadap efisiensi bank

Hipotesis 7: Inflasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap efisiensi bank

C.METODE PENELITIAN

Model dalam penelitian ini mengadaptasi penelittpulbar dan Nitoi (2014), Sufian (2009),
Garcib6a (2012), Karim, et al (2010), yahgan dan
mengkaji dampak kondisi internal bank dan kondisi makroekonomi terhadapnsififiank
pembanguna daerah di Indonesia selama periode-ZIM% yang secara operasional terdapa

pada tabel 1 dengan model sebagai berikut:

EFM = Eb]_R@AM"‘ szPLi,t'F bngCOI’Qt + b4DPKi,t+ b58|ZEi,t+ bGPDB’t"' b7|NF,t+ G,t
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Variabel

Tabel 1. Definisi OperasionalVariabel Penelitian

Deskripsi

Sumber Data

EF

Efisinesi

EFDEA; diukur dari Input dan Output yang
diolah dengan metode DE®ata Envelopment|
Analysig dengan bantuan prograBanxia
Frontier Analysis Softwardnput terdiri dari
DPK, Total Asset dan Biaya Operasional,
sedangkan Output terdiri dari Kredit dan
Pendapatan Operasiormnk i paddahunt

Bank Indonesia

Karateristik Bank

ROA Return | Di ukur dengan rasio antara Laba bersih den
on Asset| Total Asset

NPL Resiko | Kredit bermasalah dibagi total kredit
Kredit

Zscore Stabilita | Rasio ini diukur melalui perbandingan antara
S Return on Asset dengan Rasio Equity terhad:

total asset

DPK Dana DPK diperoleh dari total Girdlabungan dan
Pihak Simpanan Berjangka. Diukur dengan Log
Ketiga | Natura DPK

SIZE Ukuran | Log natura total asset
Bank

Bank Indonesia

Kondisi Makro Ekonomi

PDB Produk | Ukuran untuk mengetahui kemampuan suatul Badan Pusat
Domesti | negara dalam menghasilkan barang dan jasa Statistik
k Bruto | pada periodéertentudiukur dengan
pertumbuhan PDB harga konstan tahun 200C
Inf Inflasi Tingkat Inflasi Indonesia pada tahun t
b;- by Koefisien regresi
Gk Nilai residual érror)

Populasi dari penelitian ini adalah Bank Pembangunan Daerah (BPD) di Indonesia sebanyak

26 Bank.Data yang digunakan adalah data sekunder yang berupa laporan ketzdmgpam

BPD mulai periodetahun 200 - 2015, yang dipublikasikan pada website Bank Indoae

(www.bi.go.id. Sedangkarkondisi ekonomi yang digunakan dalam penelitian ini adalah data

PDB dan inflasiyang dipublikasikan Badan Pusat Statistik (BPS).

Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah redegaipanel. Pemilihan model
regresi data panel dilakukan pengujian yaitu uji chow dan uji hausman sehingga dapat diketahui
model regresi yang tepat yaitu model PLS, Fixed Effect atau Rantfent @uanda dan Junaidi,

2012).Dalam menentukan mana yang terbaik antara model Pooled OLS Method (PLS) dengan
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Metode Fixed Effect (FEM) dilakukan dengan cara uji Chow. Jika berdasarkah hasil output uji
chow nilai F test maupun nilai eeguare signifika maka metode FEM lebih baik dibandingkan
dengan metode PLS, jika tidak signifikan maka metode PLS lebih baik. Setelah didapat hasil
bahwa metode Fixed Effect lebih baik dibandingkan Polled OLS Method, maka langkah
selanjutnya yaitu menguji untuk membargkan antara metode Fixed Effect dengan Random
Effect. Uji yang dilakukan untuk menguji hal tersebut adalah dengan Hausman Test. Jika
hasilnya signifikan maka FEM lebih baik dari Random Effect Method (REM). Untuk uji asumsi
klasik akan digunakan yaitu malineritas, heterokedatasitas dan autokolerasi (Gujarati, 2010).

D.HASIL DAN PEMBAHASAN
Deskripsi dari seluruh variabel dapat dilihat pada tabel 2. Secara keseluruhan nilai mean dari
seluruh variabel penelitian lebih kecil dari standar deviasinya sehmgg@erikan informasi

bahwa nilai mean dari setiap variabel menjadi repersentasi dari setiap variabel yang dianalisis.

Tabel 2. Statistik Deskriptiv Variabel Penelitian

Mean Median Maximum | Minimum Std. Dev. | Obs.
EF 92.31126 | 93.5850 | 100.0000 |69.56000 7.334231 | 182
ROA 3.345330 | 3.23000 | 7.440000 |0.010000 1.117155 | 182
NPL 2.457527 | 1.82500 | 10.36000 | 0.150000 2.172877 | 182
ZSCORE | 5.359835 | 4.56500 | 15.38000 | 0.080000 3.112866 | 182
DPK 9998362. | 7341900 | 62749458 | 515537.0 9923295. | 182
INF 5.420000 | 4.30000 |8.380000 |2.780000 2.244177 | 182
PDB 5.920000 | 6.20000 | 6.980000 | 4.790000 0.885823 | 182
SIZE 13376040 | 9823463 | 82971432 | 800127 13204766 | 182

Sumber Hasil Pengolahan-®iews, 2016

Adanya hubungan yang erat antar variabel independen menurgdiaga multikolineritas
pada model. Tabel 3 memberikan informasi mengenai korelasi antar variabel independen yaitu
pada variabel SIZE dan DPK. Untuk mengatasinya, multikolineritas dapat diabailkan dan akan
tetap menghasilkan estimator yang BLUE meskiputtikalinearitas hanya akan menyebabkan
kesulitan memperoleh estimator dengan standar error yang kecil (Widarjono: 2013).
Tabel 3. Matrik Korelasi Variabel Penelitian

ROA NIM NPL [ZSCORE DPK |INF PDB  |SIZE
ROA 1.00000/0.634897-0.216450.300646 |-0.3450/0.02756 (0.18927-0.34197
NPL 1.00000}-0.3131840.1932 |0.02159 |-0.114040.20102
ZSCORE 1.000000 -0.1313/0.01822 |0.07534-0.13707
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DPK 0.07534 -0.091050.99623
INF 1.00000 |0.08746|0.08189
PDB 1.00000}-0.10375
SIZE 1.00000

Sumber Hasil Pengolahan-®iews, 2016

Pada estimasi dampak kondisi internal dan makroekonomi terhadap efisiensi bank
pembangunan daerah di Indonesia tahun ZI% menggunakan regresi data panel. Hasil
analisis untuk mengetahui model yang terbaik dilakukan depgiaguijian yaitu uji chow damji
hausman sehingga dapat diketahui model regresi yang tepat yaitu model PLS, Fixed Effect atau

Random EffectBerdasarkan hasil uji Chow dan Uji Hausmant ditemukan hasil sebagai berikut:

Tabel 4. Hasil Uji Metode Dengan MenggunakarHausman Test

Chi-Sq.
TestSummary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Crosssection F 4.950337 (25,149) 0.0000
Crosssection Chisquare 110.044516 25 0.0000

Sumber Hasil Pengolahan-®iews, 2016
Berdasarkah hastutput uji chow dari alat bantu Eviews dapat dilihat bahwa nilaieBt
maupun nilaichi-squaresignifikan yaitu sebesar 0,000ebih kecil dari 0,05. Ini metode FEM
lebih baik dibandingkan dengan metode P&8telah didapat hasil bahwa metode Fixed Effect
lebih baik dilandingkan Polled OLS Method, maka langkah selanjutmyanguji untuk
membandingkan antara meto&#&M denganREM. Uji yang dilakukan untuk menguji hal

tersebut adalah dengan Hausman .Test

Tabel 5. Hasil Uji Metode Dengan MenggunakarHausman Test

Chi-Sq.
Test Sumnary Statistic Chi-Sq. d.f. | Prob.
Crosssection random 4212374 7 0.7550

Sumber Hasil Pengolahan-®iews, 2016

Berdasarkan hasdutputuji Hausman dengan alat bantu Eviews versi 6, terlihat bahwa nilai
p-value lebih besardari 0,05 yaitu sebes&;7550.Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa
REM lebih baik dibandingkarFEM. Hasil analisis juga menunjukan bahwa tidak terjadi

autokolerasi dan heterekodaktasitas dengan hasil FEM sebagai berikut:
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Tabel 6. Hasil Analisis Regresi Data Penel VariabekEfisiensi
Bank Pembangunan Daerah Di Indonesia Tahun 2009015

Variabel | Variabel | Koefisien :

terikat bebas Regresi t hitung Prob. Arah Ket.
Konstanta | 97.83692 | 6.439773 | 0.0000 | (+) Sig
ROA? 1.400962 | 2.299722 | 0.0227 | (+) Sig.
NPL? -0.127554| -0.570105 | 0.5693 | (-) Tidak Sig.

EF ZSCOR? |-0.195793| -0.636197 | 0.5255 | (-) Tidak Sig.
SIZE? 15.37139 | 2.842344 | 0.0050 | (+) Sig.
DPK? -16.20185| -3.111927 | 0.0022 | (-) Sig
PDB? -0.694789| -1.461740 | 0.1456 | (-) Tidak Sig.
INF? 0.634087 | 3.446289 | 0.0007 | (+) Sig

R -Square :0.176116

Adjust R-Square :0.142971

F -Statistik : 5.313524

F Signifikan : 0.000016

Keterangan: Signifikan pada 5%
SumberHasil Pengolahak-Views, 2016

Dampak kondisi internal dan makroekonomi terhadap efisiensi Bank Pembangunan Daerah
di Indonesia disajikan sebagaimana tabel 6. Kondisi internal dilihat dari profitabilitas bank
(ROA), resiko bank (NPL), Stabilitas bank (Zscore), DPK dlatal Asset (SIZE). Sedangkan
untuk kondisi makroekonomi diukur dari produk domestik regional bruto (PDB) dan inflasi
(INF).

Kondisi internal dapat dilihat pada variad®DA menunjukan pengaruh positif signifikan
terhadap efisiensi bank. Hal ini sesuaigkem ekspektasi bahawa profitabilitas bank yang diukur
dengan ROA berpengaruh positif dan signifikan. Hasil penelitian ini sesuai deuafyzam (2009)
(2012) yang
berpengaruh positif terbdap efisiensi bank. Artinya peningkatan profitabilitas bank

dan Garci 6a menunj ukkan bahwa
pembangunan daerah akan meningkatkan efisiensi bank pembangunan daerah di Indonesia.
Untuk variabel resiko dan stabilitas bank memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan.
Secara arah hasil isesuai dengan ekpetasi pada variabel NPL artinya peningkatan kredit macet
akan menurunkan efisiensi bank. Namun untuk stabilitas tidak sesuai karena memiliki arah
negatif. Negatif berarti semakin stabil bank maka semakin tidak efisien bank. Hasil kni tida

sejalan dengan penelitian sebelumhyapane (2013).

l17lj



Ukuran bank yang semakin besar maka semakin efisien bank. Hasil penelitian sesuai dengan
ekpetasi yaitu positif dan signifikan. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian sebelumnya
Sufian (2009). Atinya peningkatan total asset bank akan meningkatkan skala ekonomi bank
pembangunan daerah akan meningkatkan efisiensi bank pembangunan daerah di Indonesia.

DPK diperoleh dari giro, tabungan dan simpanan berjangka. DPK akan dimanfaatkan sebaik
mungkin oleh bank untuk meningkatkan pendapatan sehingga DPK menjadi salah satu input
penting bank. Untuk variabel DPK, justru menunjukan pengaruh negatif signifikan terhadap
efisiensi bank. Berbeda dengan Sufian (2009) yang menunjukan peningkatan DPK akan
meninglatkan efisiensi bankArtinya peningkatan DPK dapat menciptakan inefisiensi bagi bank
pembangunan daerah di Indonesia. Kondisi ini mengindikasikan bahwa DPK dapat menjadi
beban bagi bank pembangunan daerah. Ruang gerak bank pembangunan daerah masih terbata
dibandingkan dengan domestik sehingga ekspansi yang di bank pembangunan daerah dapat
menciptakan inefisiensi.

Untuk kondisi makroekonomi yang dilihat dari variabel PDB menunjukan hasil negatif dan
tidak signifikan Hasil untuk variabel PDB tidak sesuangan ekpetasi karena berpengaruh tidak
signifikan. Hasil variabel PDB tidak sejalan dengan penelitian Sufian (2009), Spulbar dan Nitoi
(2014), Bonin at al (2003) Chen (2009) dan Garza (2011). Variabel inflasi ditemukan
berpengaruh positif dan signifikaerhadap efisiensi. Hasil ini tidak sesuai dengan variabel
ekspektasi yaitu berpengaru negatif dan signifikan. Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian
sebelumnyaChen (2009) dan Chan dan Karim (2010). Adanya hasil yang berbeda dengan
ekspektasi dan pengtin sebelumnya terjadi karena peningkatan infesin diikuti dengan
penyesuain oleh bank terkait dengan pengelolaan kredit yaitu dengan meningkatkan suku bunga
kredit.

E.KESIMPULAN
Berdasarkan hasil analisis paefisiensi bank pembangunan daerahndionesia selama
periode 2002015 makalapat disimpulkan sebagai berikut:
1Kondisi internal, profitabilitas bank yang diukur dengan ROA berpengaruh positif dan
signifikan. Untuk variabel resiko dan stabilitas bank memiliki pengaruh negatif dan tidak
signifikan. Ukuran bank berpengaruh positif dan signifikan. Sedangkan untuk DPK memiliki

pengaruh negatif signifikan terhadap efisiensi bank.
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2.Untuk kondisi makroekonomi, variabel PDB menunjukan hasil negatif dan tidak signifikan.
Sedangkan untuk ariabel inflasiditemukan berpengaruh positif dan signifikan terhadap
efisiensi.

3.Saran bagi penelitian selanjutnya, perlu dilakukan perluasan obyek yaitu pada seluruh bank

domestik dan bank asing di Indonesia
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Abstrak

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji dan menganalisis féttor yang
mempengaruhi struktur modal pada perusahaan manufaktur ligaed di BEI. Penelitian
dilakukan terhadap perusahgaerusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. Periode
penelitian dilakukan selama 3 tahun, yaitu dari tahun 2012 sampai dengan tahun 2014.

Variabelvariabel yang digunakan dalam penelitian adalah strativa, profitabilitas,
pertumbuhan penjualan, likuiditas, dan struktur modal. Metode analisis yang digunakan untuk
kepentingan analisis menggunakan metode regresi linier berganda.

Hasil penelitian menunjukkan bahwangibility (struktur aktiva) berpenganupositif
pada signifikansi kurang dari 19%rofitability (ROA) berpengaruh negatif terhadap struktur
modal pada signifikansi kurang dari 1%, dbquidity (CR) berpengaruh negatif terhadap
struktur modal pada signifikansi kurang dari 5%. Sedangjkensize (pertumbuhan penjualan)
tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

Kata kunci: Capital Structure, Tangibility, Profitability, Firm Size, dan Liquidity

1.Latar Belakang Masalah

Struktur modal merupakan struktur pendaan perusahaan yang menunjlatkaana
sumber pembiayaan perusahaan itu berasal. Konsep ini berkembangsdastudi Modigliani
dan Miller (1958) dimana riseini menandaidimulainya erastruktur modal modernn{odern
capital structurg, sehingga risetiset selanjutnya dipusatkamtuk melemahkan asumasumsi
Modigliani dan Miller dalam upaya mengembangkan teori struktur modal yang lebih realistis.
Stiglitz (1974) dan Fama (1978), melonggarkan asumsi kelas risiko yang sama dan hutang bebas
risiko, menunjukkan bahwa perubahan kepatu pendanaan perusahaan akan dimbangi oleh
investor dengan melakukan hutarlgvérag@ sendiri, sehingga terjadi pendistribusian ulang
kemakmuran redistribution wealth. Miller (1977), mempertimbangkan pajak perusahaan (tc)

f 1
l176j



mailto:bofysatriasmara@yahoo.com
mailto:irmawt04@gmail.com
mailto:mochirsad@yahoo.com

dan pajak perorangan yang dipleh dari saham (tps) dan obligasi (tb) dengan asumsi pajak
meningkat. Pada kondisi keseimbangequflibrium condition terjadi (1- tc)(1 - tps) = (1- tb),
leverageterbukti tidak relevan terhadap nilai perusahaan.

Perkembangan selanjutnya, Modigliadan Miller (1963) mengkoreksi model mereka
dengan mempertimbangkan ada pajak perusahddanya pajak perusahaan menunjukkan
bahwa penggunaan hutang mengurangi penghasilan yang terkena pajak, sehingga perusahaan
yang menggunakan utang membayar pajak ldtehil dibanding perusahaan yang tidak
menggunakan utang. Makna dari perubahan asumsi adanya pajak perusahaan adalah bahwa
penggunaan hutang merupakan solusi untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Asumsi ini
dibuktikan oleh riset yang dilakukan oleh Mas|{li®88), bahwa teori berbasis pajak lebih kuat
daripada teori kebangkrutan dan teori pendistribusian ulang kemakmug-alstfibution
wealth). Perkembangan terus berlanjut hingga sampai dengan saat ini sudah banyak sekali hasil
hasil penelitian mengenairgktur modal, baik yang dihubungkan dengan kinerja perusahaan,
nilai perusahaan sampai dengan faktor yang menentukan besarnya struktur modal..

Fenomena yang terjadi didalam perusahaan adalah bahwa hampir semua perusahaan
menggunakan sumber dana ekstergaitu menggunakan hutang untuk memenuhi kebutuhan
modalnya. Hal ini terjadi karena pada umumnya penggunaan dana internal tidak mencukupi,
sehingga dalam praktek perusahaan menggunakan kombinasi sumber dana internal dan sumber
dana eksternal. Penggunaan aatari sumber internal maupun sumber eksternal mempunyai
tujuan yang sama, yaitlalam rangka untukintuk pengembangan usalsamber dana internal
berasal dari laba ditahan, sedangkan sumber dana eksternal dapat berasal dari utang dan modal
sendiri. Pengguaan sumber dana eksternal, baik yang berasal dari utang maupun modal sendiri
akan membuat struktur modal perusahaan menjadi berubah. Berbagai faktor dipertimbangkan
sebelum keputusan pembiayaan ditentukan, karena keputusan ini dapat berdampak stgategis ba
perusahaan.

Struktur modal perusahaan dapat dilihat pada sisi kanan neraca, yang menunjukkan
proporsi antara utang dengan modal perusahaan. Menurut Ross, S. A., R.W. Westerfield and J.
Jaffe, 2002, 0Struktur modal utand mhgkalpanjargmdni n a s i
ekuitas yang di gunakan perusahaan dal am mem|

berusaha untuk mencapai struktur modal yang optimal supaya dapat memaksimalkan nilai
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perusahaan. Brigham dan Houston (2015) mengatakan bahwaiSinaktal yang optimal harus
berada pada keseimbangan antara risiko dan pengembalian yang memaksimumkan harga saham.

Struktur modal berkaitan dengan kebijakan manajemen dalam menentukan keputusan
pendanaan bagi perusahaan. Keputusan tersebut merupakansaalakeputusan strategis
manajemen, karenanya akan berdampak pada kinerja perusahaan. Oleh karena itu, maka
keputusan ini harus didasarkan pada pertimbangan yang sangat baik, berbagai faktor yang dapat
mempengaruhi struktur modal dipertimbangkan. Hal dmaksudkan agar menghasilkan
keputusan yang terbaik, yaitu tingkat struktur modal yang optimum bagi perusahaan.

Sudah banyak literatur yang membahas tentang struktur modal danfékeoryang
mempengaruhinya, baik pembahasan secara konseptual maupussdaiset empirik. Struktur
modal yang optimum menjadi bagian yang sangat penting dalam rangka untuk menjaga
keseimbangan antara penggunaan dana dari utang dan modal senriri. Beberapa penenelitian
tentang faktoiffaktor yang menentukan struktur modaidah banyak dilakukan sebelumnya,
antara lain oleh Myers (1984), Titman dan Wessels (1988), Harris dan Raviv (1991), Rajan dan
Singales (1995), Bevan dan Danbolt (2000), Omet dan Nobanee (2001), Huang dan Song (2002),
Antoniouet al, (2002), Caesar, dan Hwes (2003, Chen (2004), Hall et al, (2004), Bauer (2004),
Deesomsalet al, (2004). Bufernaet al, (2005), Delcoure (2007), Abor (2008). Khraiwish and
Khraiwesh (2010), Vatavu (2012), dan Boakye (2013).

Penelitian ini dilakukan untuk menguji fakifaktor yang menentukan struktur modal
perusahaan untuk kasus di perusah@@msahaan manufaktur yarigted di Bursa Efek
Indonesia. Mengingat perusahgagrusahaan manufaktur di BElI pada saat ini sedang
mengalami maseecoverysetelah melewati masa krisis bedqga tahun yang lalu. Konsekuensi
dari masa perkembangan adalah adanya kebutuhan modal yang terus meningkat, dan manajemen
harus dapat mencari sumber dana yang paling murah dalam upaya untuk membiayai usahanya
tersebut. Disisi lain manajemen juga harus tlapeenjaga keseimbangan antara risiko,
profitabilitas dan likuiditas usaha.

Berdasarkan hashasil penelitian sebelumnya yang masih memberikan hasil yang
berbeda dan fenomena empirik kondisi perusaipgansahaan manufaktur di Bursa Efek
Indonesia, maka pmasalahan dalam penelitian ini adalah apa fdktktor yang mempengaruhi
struktur modal pada perusahgagrusahaan manufaktur yamigted di BEl. Dengan adanya

penelitian ini diharapkan akan dapat memberikan kontribusi pemikiran yang mendasarkan pada
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kondisi empirik terhadap kebijakan manajemen dalam menentukan sumber pembiayaan

perusahaan.

2.Telaah Pustaka

Teori yang menjelaskan tentang struktur modal dimulai pada tahun 1958, pada saat
professor Franco Modligiani dan Merton Miller mempublikasikan ertdeuangan yang paling
ber pengar uh Yyhe Cgst ab eapital,uC@brpdrationn Finance, and The Theory of
Invesmert . Modi gli ani dan Miller membukti kan deng
perusahaan seharusnya tidak dipengaruhi oleh strukbgal. Proposisi dari Modigliani dan
Miller pada tahun 1958 itulah dimulainya era baru perkembangan teori keuangan yang yang
modern hingga saat ini. Dalam perkembangan teori keuangan, sampai dengan saatuai ada d
teori keuangan yang telah mapaaitu teori struktur modal ¢apital structure theorydan teori
keagenanggency theory kedua teori tersebut memiliki hubungan yang sangat erat.

Teori struktur modal dapital structure theofy modern dimulai dengan paper
Modigliani dan Miller (1958), yang meragan terobosan baru dalam manajemen keuangan
modern. Proposisi yang diajukan Modigliani dan Miller memiliki pendukung yang sangat besar
sampai sekarang. Proposisi yang menyatakan tidak relevannya kegirtasaimgmemberikan
implikasi penting, yaitu padkondisi bagaimana keputusan tersebut menjadi tidak relevan, dan
secara implisit juga menimbulkan pertanyaan pada kondisi bagaimana keputusan tersebut
menjadi relevan (Harris dan Raviv, 1991).

Setelah mengalami diskusi yang sangat panjang, Modigliani M#éler (1963),
melonggarkan salah satu asumsinya tentang adanya pajak perseroan. Bahwa apabila ada pajak
perseroan, maka keputustmancing menjadi relevan, penggunaan hutang akan meningkatkan
nilai perusahaan. Perkembangan selanjutnya selama lebinaaeit puluh tahun, berbagai riset
teoritis dan empiris telah banyak dilakukan dengan melepaskan beberapa asumsi dasar dari
proposisi Modigliani dan Miller. Berbagai riset telah memperkaya proposisi Modigliani dan
Miller dengan memasukkan faktor pajalgst of financial distress, bankruptcy costs, agency
costs dantransaction cost§Myers,1977;1984 dan Jensen & Meckling, 1976).

Upaya dalam memasukkan berbagai faktor dan menanggalkan satu per satu dari
berbagai ketidak sempurnaan pasar ini telah melahickaa teori keuangan baru dari teori

struktur modal ¢apital structure theory yang saling berlawanan, yaittade-off theoryatau
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yang dikenal dengabalancing theorydan pecking order theorfMyers dan Majluf, 1984).
Meskipun kedua teori tersebut merakdn bahwa keputusdmancing adalah relevan dalam
kebijakan struktur modal pada kondisi pasar modal yang tidak sempurna.

Tradeoff theory(Myers, 1984), memprediksi bahwa dalam mencari hubungan antara
capital structuredengan nilai perusahaan terdapatustangkat leverage (debt ratig yang
optimal. Penggunaan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan samplavieasggtertentu
(optimal), dan sesudahnya penggunaan hutang akan menurunkan nilai perusahaan, karena
penggunaan hutang setelalkierageoptimal akan menimbulkan biaya kebangkrutaar(kruptcy
cos) yang lebih besar. Menurut teori ini, perusahparusahaan besar pada umumnya
cenderung kecil kemungkinan untuk bangkrut, sehingga lebih mudah untuk menarik pinjaman
dari bank dibandingkan dengparusahaan kecil.

Pecking order theorymerupakan bentuk pengembangan dari t&batic TradeOff
(STO), yang dikemukakan oleh Myers dan Majluf (1984). Menurut teori ini, bahwa penentuan
struktur modal yang optimal didasarkan pada keputusan pendanaantsecata berdasarkan
biaya modal yang paling murah yang bersumber pada sumber dana internal (laba) sampai dengan
sumber dana eksternal (utang dan saham). Pada mulanya teori ini kurang mendapatkan dukungan
teoritis dan bukti empiris (Baskin, 1989), namwmiudian setelah mendapat suntikan dukungan
dari argumeninformation asymmetry disamping argumen keuntungan dari pajak, dan
signifikannya biaya transaksi, magacking order theoriebih dikenal secara luas (Myel977;

1984; Myers dan Mjluf, 1984).

Strukur modal adalah kombinasi antara utang, saham preferen, dan saham biasa yang
digunakan perusahaan untuk merencanakan mendapatkan modal. Dengan demikian, maka
komposisi dari penggunaan utang, saham preferen, dan saham biasa akan menentukan besarnya
struktr modal perusahaan. Perusahpanusahaan yang sedang berkembang membutuhkan
modal yang besar, perusahgarusahaan tersebut cenderung menggunakan instrumen ini untuk
memenuhi kebutuhan modalnya.

Ada beberapa ukuran struktur modal yang sering digunakaagaigproxy-nya, yaitu
rasiototal debt to total asset, loAgrm debt to total asset, long term debt to equty, sieom
debt to total asset, short term debt to equipnlong term debt to capitalization ratideskipun
ada beberaparoxy sebagai pendwrannya, namun penggunaan atau pemilipaoxy-nya

disesuaikan dengan kebutuhan peneliti. Sedangkan fiaktimr yang mempengaruhi struktur
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modal saat ini adalah sangat kompleks, namun menurut Harris dan Raviv (1991), bahwa faktor
yang meningkatkanir(crease} leverageatau struktur modal adaldixed assets, nondebt tax
shields, investment opportunitjieganfirm size Sedangkan faktor yang menurnkaedgreases)
leverage atau struktur modal adalah volatility, advertising expenditures, the probability of
bankcrupcy, profitability, dan uniqueness of the product. Sejalan dengan Harris dan Raviv
(1991), makaRajan dan Zingales (1995), memfokuskan pada empat variabel yang mempengaruhi
struktur modal, yaitutangibility of assetsthe marketo-book ratio (proy for investment opportunities),
danfirm size, dan profitability

Hasil penelitian dari Rajan dan Zingales (1995), menunjukkan di ta84ibility of
assetsthe marketo-book, firm size (LogSaledanprofitability berpengaruh signifikan terhadal
leverage(struktur modal).The marketo-book dan profitability berpengaruh negatif, sedangkan
tangibility of assetsdan firm size (LogSale berpengaruh positif. Penelitian dari Omet dan
Nobanee (2001), dilakukan pada perusalm@Emsahaan industri di J@id menunjukkan bahwa
sizedan retairned earning to total assetlan tangible asset berpengaruh signifikan terhadap
struktur modal Huang dan Song (2002) melakukan penelitian pada peruspbasahaan di
China, dan hasilnya menunjukkan bahwa ada pengaamgy yositif dan signifikan antara
profitability dengan leverage. Sedangkan penelitian Bauer (2004) di Czech menunjukkan bahwa
size berpengaruh positif, sedanglR@Adantangible asseberpengaruh negatif dan signifikan
terhadap struktur modal.

Penelitian Khrawish dan Khrawesh ((2010) pada perusahaan industri di Jordania
menunjukkansize dan tangibility berpengaruh positif dan signifikan, sedangkaaofitability
berpengaruh negatif dan signifikan terhadaperage Penelitian dari Vatavu (2012) pada
perushaan manufaktur di Rumania menunjukkan bakizaberpengaruh positif dan signifikan
terhadap struktur modal, sedangkangibility daninvestmenbpportunity tidak berpengaruh.

2.1 Tangibility.

Tangibility adalah aktivaaktiva berujud yang merupakan altivetap, seperti tanah,
bangunan, mesin dan perlengkapan. Aktiva tetap atau fixed asset, berdasarkan peesjgektif
off theorydanagency theoryperusahaaperusahaan yang mempunfiged assetslalam jumlah
yang banyak, akan cenderung mempunyai juniatang lebih banyak daripada perusahaan
perusahaan yang mempunyaied assetglalam jumlah yang sedikit (Smart, Megginson, dan

Gitman, 2004). Hal ini disebakan kareimeed assetslapat digunakan sebagai jaminan apabila
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perusahaan mengalami kesulitan kegan sehingga perusahaan akan mencari pinjaman dari
luar. Fixed assetsni memiliki bentuk fisik dan mudah dinilai oleh pemberi hutang, karena itu
fixed asset@i lebih mudah dijaminkan daripadi@angible assets

Tangibililty atau struktur aktiva adalddomposisi relatif aktiva tetap yang dimiliki oleh
perusahaan. Ini merupakan sejumbdsetyang dapat dijadikan jaminan yang diukur dengan
membandingkan antara aktiva tetap dan total aktiva. Menurut Brigham dan Houston (2012),
perusahaan yang memiliki aka tetap besar dapat dijadikan sebagai jaminan atas pinjaman, dan
perusahaan yang demikian cenderung lebih banyak menggunakan utang. Aktiva untuk tujuan
umum yang dapat digunakan oleh banyak bisnis dapat menjadi jaminan yang baik, dan
sebaliknya pada akth untuk tujuan khusus. Struktur aktiva merupakan faktor yang penting
dalam keputusan pendanaan perusahaan, karena aset yang dimiliki oleh perusahaan
bertindak sebagai jaminan bagi para pemberi pinjaman dalam hal terjadinya kesulitan keuangan.
Perushaarperusahaan yang mempunyai tingkat struktur aktiva yang tinggi cenderung
menggunakan utang yang relatif besar dalam sumber pembiayaanya demi kelangsungan
perusahaannya.

2.2 Profitability

Profitability atau profitabilitas adalah kemampuan perusahadnk mendapatkan laba
dengan menggunakan modal yang dimilikinya melalui kegiatan bisnis yang dilakukannya.
Dengan demikian, maka profitabilitas mencakup seluruh pendapatan dan biaya yang dikeluarkan
oleh perusahaan sebagai penggunaan aset dan pasivastgéalaperiode. Profitabilitas dapat
digunakan sebagai informasi bagi berbagai pihak yang berkepentingan dengan perusahaan
seperti pemegang saham dan calon investor.

Menurut Frank dan Goyal (2004hahwa perusahagrerusahaan dengan tingkat
profitabilitas yang tinggi, cenderung mempunyai tingkat utang yang rendah, karena mereka
menggunakan laba sebagai sumber dana untuk memenuhi kebutuhan modalnya. Hasil penelitian
Frank dan Goya (2009), menunjukkan bahwa perusahaan dengan profitabilitas tinggi cenderung
meniliki leverage yang rendah, perusahaan dendangible assetyang tinggi cenderung
memiliki leverageyang tinggi, dan perusahaan dengan skala besar cenderung miewelikge
yang tinggi.

2.3 Firm Size
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Firm sizemenggambarkan besar kecilnya skala usamaspbaan, semakin bedam
size semakin besar skala usaha perusahaan. Perugadramahaan berskala besar cenderung
menggunakan utang dalam pembiayaannya, karena perugmraaahaan tersebut cenderung
memiliki kredibilitas yang tinggi. Dengan kredithtas yang tinggi, maka perusahaan
perusahaan besar memiliki akses yang lebih baik terhadap ssuambber pembiayaan, sperti
pasar modal. Berbeda dengan perusahaan dengan skala usaha kecil, perusahaan dengan skala
usaha kecikemungkinan memiliki aliran @ masuk yang rendah dalam menghadapi peluang
investasi yang menguntungkan, tidak mempunyai akses untuk masuk ke pasar modal, sehingga
pada saat yang bersamaan perusahaan kecil enggan untuk mengajak pihakit$icerg
sebagai partner atau rekan ke§alpmon dan Pringle, 1977).

Berdasarkan konsdpade-off theory,pengarutsizeterhadap utang adalah positif, dimana
perusahaan berskala besar biasanya lebih diversiable, menghadapi risiko kebangkrutan yang
lebih rendah, dan mendukung proporsi pengguné&amguyang tinggi. Perusahaan dengan skala
besar juga memiliki akses besar ke pasar keuangan, karena reputasinya (Rajan dan Zingales,
1995; Boothet al 2001; Chen, 2004; Vatavu, 2012). Rajan dan Zingales (1995), dalam
penelitiannya tidak menemukan pengayaimg signifkan antarsizedengan utang pada kondisi
ekonomi yang stabil, dan menyimpulkan bahwa perusapaarsahaan kecil juga menggunakan
utang, karena perusahaperusahaan kecil menghadapi risiko pasar yang rendah (Vutavu, 2012).
2.4 Liquidity

Liquidity adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi semua kewajiban yang sudah
jatuh tempo dengan afatat likuid yang dimilikinya.Jika perusahaan banyak menggunakan
aktiva lancar berarti perusahaan tersebut dapat menghasilkan aliran kas masuk untuk inembiaya
aktivitas operasi dan investasi. Aktiva lancar yang semakin besar menunjukan bahwa perusahaan
memiliki kemampuan untuk memenuhi kewajiban membayar utang. Kemampuan membayar
utang ini dapat berakibat meningkatkan kepercayaan masyarakat, khususnya teviestap
perusahaan, dan jika kemampuan ini direalisasikan, maka dapat menurun proporsi hutang dalam
struktur modal.

Hasil penelitian dari Sibilkov (2007), menunjukkan bahwa likuiditas berhubungan positif
denganleverage Analisis lebih lanjut mengungkapkan bahwa hubungan antara likuiditas aset
dan utang yang dijamin adalah positif, sedangkan hubungan antara likuiditas aset dan utang
tanpa jaminan adalah lengkung (tidak linier). Selanjutnya penelitimmsirikull et al (2010),
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menemukan adanya hubungan yang terbalik antara likuiditas ddegarage. Sedangkan
Kajananthan dan Achchuthan (2013), menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh signifikan

terhadap struktur modal.

3.Metode Penelitian
3.1Data

Penelitian ini menggunakan data panel yang merupakan data sekunder dan bersumber
dari ICMD. Populasi dan sampel penelitian ini adgbe@nusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2@0D244.
3.2Variabel Penelitian

Penelitianini akan menguji faktefaktor yang mempengaruhi strutur modal, dengan
menggunakan variabghriabeltangibility yang diprosi dengan struktur aktiyapfitability yang
diproksi dengameturn on assefROA), firm sizeyang diproksi dengan pertumbuhan pafgmn,
dan liquidity yang diproksi dengarurrent ratio (CR) terhadap struktur modal perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
3.3Spesifikasi Model

Analisis pada penelitian ini dilakukan dengan menggunakan model regresi linear
bergandaModel regresi tersebut dirumuskan sebagai berikut :
CS = a + bTang + bProfit + ySize + hLig + e
Keterangan:
CS =Capital Structure

Konstanta
Koefisien Regresi (i = 1,2,3,4,5)

a
bi
Tang = Tangibility
Proft = Profitability

Size = Firm Size
Lig = Liquidity
e = Variabel pengganggu (residual)

4 Hasil Analisis
4.1 Analisis Deskripsi
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Seperti sudah dijelaskan di atas, dan sesuai dengan proksi yang digunakan untuk
mengukurtangibility, profitability, firm size (size)danliquidity sebagai variabel independen,
dan capital structure (CS) sebagai variabel dependen. Deskripsi statistik untuk variable
dependen dan variable independen dapat dijelaskan melalui Tabel 1 berikut ini.

Tabel 1
Deskripsi Statistik

N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation
CSs 225 9,46 ,01 9,47 1,0792 1,02871
Tangibility 225 26,07 ,00 26,07 ,5636 1,88449
Profitability 225 275,38 -19,15 256,23 10,2426 22,85155
Size 225 58635,29 -100,00 58535,29 273,2704 3901,75434
Liquidity 225 464,96 ,02 464,98 6,5036 35,54186
Valid N 225
(listwise)

Berdasarkan Tabel 1 tersebut di atas untuk variable dependenCwgaital Structure
(CS) dapat diketahui bahwa nilai ratta (mean) CS adalah 1,0792 dengan range 9,46 atau.
Capital structure terendah 0,01persen dan tertinggi 9,47 dengan standar deviasi 1,02871. Hasil
analisis menunjukkan bahwa nilai meeapital structure(CS) lebih thggi dari nilai standar
deviasinya. Namun jika dilihat dari nilai rangenya masih cukup tinggi, yaitu diatas 9,46. Hal ini
menunjukkan bahwa distribusi struktur modal perusaipgansahaan manufaktur di Bursa Efek
Indonesia tidak merata. Ada yang propomstamgnya sangat tinggi, yaitu 9,47 kalinya modal
sendiri, dan ada yang sangat rendah yaitu 0,01 kalinya modal sendiri.

Untuk variable independen, yaitangibility, profitability, firm sizedanliquidity dapat
dijelaskan sebagai berikuTangibility dapat diketahui bahwa nilai rateata (mean) adalah
0,5636 dengan range 26,0Fangibility terendah 0,00 datangibility tertinggi 26,07 dengan
standar deviasi 1,88449. Hal ini menunjukkan bahwa struktur aktiva perugsraaahaan
manufaktur di Bursa Efek lmhesia tidak merata. Perbedaan kekayaan yang berupa harta tetap
(fixed assetangiblg antar perusahaan manufaktur sangat mencolok.

Profitability, dapat diketahui bahwa nilai ratata (mean)profitability 10,2426 dengan
range 275,38Profitability terendah-19,15 persen dan profitability tertinggi 256,23 persen
dengan standar deviasi 22,85155 persen. Hal ini menunjukkan tpaibfitability perusahaan
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia tidak merata. Ada perusahaan dapat

memperoleh laba sgat tinggi, tetapi ada juga yang mengalami kerugian. Sampai 19,15 persen.
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Firm size,hasil analisis menunjukkan bahwa nilai redta (mean) 273,2704 dengan
range 58635,29Firm sizeterendah-100,00 danfirm sizetertinggi 58535,29 dengan standar
deviasi3901,75436. Pertumbuhan penjualan perusapeamsahaan manufaktur di Bursa Efek
Indonesia juga sangat besar. Ada perusahaan yang mengalami pertumbuhan sangat tinggi, dan
ada juga yang pertumbuhan penjualannya sangat rendah, bahkan ada yang sampai menurun
sehingga tidak mengalami kenaikkan penjualanya.

Liquidity, hasil analisis menunjukkan bahwa nilai redta (mean) 6,5036 dengan range
464,96.Liquidity terendah 0,02 daliquidity tertinggi 464,98 dengan standar deviasi 35,54186.
Hasil ini menunjukkan Hawva likuiditas perusahaan juga terjadi perbedaan yang sangat
mencolok. Ada perusahaan yang memiliki likuiditas rendah, tetapi ada juga yang tingkat
likuiditasnya tinggi, namun semua perusahaan likuid, sehingga dalam jangka pendek mampu
menjalankan kegiatamperasionalnya.

4.2 Empirical Results
Data empirik dianalisis dengan menggunakan ekonomitrika model regresi berganda
untuk mengestimasi pengaruh faktaktor yang mempengaruhi struktur modal perusahaan.

Hasil analisis ditunjukan pada Tabel 2 berikut ini

Table 2
Hasil Analisis Regresi
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 1,207 ,072 16,749 ,000%**
Tangibility ,308 ,064 ,563 4,825 ,000%**
Profitability -,027 ,005 -,603 -5,257 ,000***

Size 1,298E5 ,000 ,049 ,750 ,454

Liquidity -,004 ,002 -,141 -2,260 ,025**

a. Dependent Variable: CS

Keterngan:

*  Signifikan pada level kurang dari 10%
**  Signifikan pada level kurang dari 5%
*** Signifikan pada level kurang dari 1%
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Hasil analisis regresi pada Tabel 2 menunjukkan pengaruh dan tingkat signifikansi
masingmasing variabel independ. Berdasarkan hasil analisis tersebut, maka persamaan

regresinya dapat dituliskan sebagai berikut:

CS = 0,563Tang 0,603Profit + 0,049Size),141Liq

Tangibility yang diproksi dengan struktur aktiva berpengaruh positif dan signifikan pada
level signifikansi kurang dari 1%. Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian dari Harris
dan Raviv (1991), Rajan dan Zingales (1995), Bevan dan Danbolt (2000), Omidblbamee
(2001), Huang dan Song (2002), Antonietual (2002), Bufernaet al (2005), dan Khrawish dan
Khrawesh (2010). Namun hasil ini berbeda dengan hasil penelitian dari Bauer (2004) yang
menemukan pengaruh negatif antamgibility dengancapital strucure, penelitian ini dilakukan
di Czech Republic. Demikian juga hasil penelitian dari Vatavu (2012) yang menemukan tidak
adanya pengaruh tangibility terhadap struktur modal, yaitu terhadap utang jangka panjang dan
total utang, namun terhadap utang jangkadek terdapat pengaruh yang signifikan pada level
signifikansi kurang dari 10%.

Hasil penelitian ini juga sesuai dengan pendapat Brigham dan Houston (2012), yang
menyatakan bahwaerusahaan yang memiliki aktiva tetap besar dapat dijadikan sebagai jaminan
atas pinjaman, dan perusahaan yang demikian cenderung lebih banyak menggunakan utang.
Dengan demikian, maka perusahgemusahaan industri manufaktur di Bursa Efek Indonesia
menggunakan struktur aktiva didalam menentukan kebijakan pendanaannya, khasismya
menggunakan utang sebagai sumber pendanaan perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung
argumentasi trade-off theory dan agency theory dimana perusahagerusahaan yang
mempunyafixed assetglalam jumlah yang banyak, akan cenderung menggunakan utang sebagai
sumber pendanaan perusahaan.

Profitability yang diproksi dengameturn on assef{ROA) berpengaruh negatif dan
signifikan pada level signifikansi kurang dari 1%. Hasil penelitian ini selrgjan argumentasi
dari Harris dan Raviv (1991), bahwa perusahaan dengan posisi keuangan yang kuat dapat relatif
lebih mudah mengakses ke utang, karenanya lebih mudah berinvestasi daripada perusahaan yang

posisi keuangannya lemah. H asil penelitian igajlsesuai dengan penelitian dari Rajan dan
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Zingales (1995), Bevan dan Danbolt (2000), Huang dan Song (2002), Anemnal{2002),
Bauer (2004), Bufernat al (2005), dan Khrawish dan Khrawesh (2010).

Hasil penelitian ini juga sesuai dengan argumentasiktrank dan Goyal (2004), yang
menyatakarbahwa perusahagrerusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi, cenderung
mempunyai tingkat utang yang rendah, karena mereka menggunakan laba sebagai sumber dana
untuk memenuhi kebutuhan modalnya. Berdemarhasil penelitian ini, maka perusahaan
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia yang memiliki laba tinggi cenderung
menggunakan labanya sebagai sumber pendanaan perusahaan. Hal ini mendukung argumentasi
Pecking Order Theorahwa penentuan struktomodal yang optimal didasarkan pada keputusan
pendanaan secara hierarki berdasarkan biaya modal yang paling murah yang bersumber pada
sumber dana internal (laba) sampai dengan sumber dana eksternal (utang dan saham)

Firm sizeyang diproksi dengan pertuniten penjualan tidak berpengaruh pada struktur
modal. Hasil penelitian ini mendukung argumentasi Myers (1977), yang menyatakan bahwa
perusahaan dengan peluang pertumbuhan tinggi cenderung mengguegkan dalam
pembiayaan modalnya, karena perusahaan demgaerage tinggi lebih mungkin untuk
melewatkan kesempatan investasi yang menguntungkan. Penggeoagnsebagai sumber
pembiayaan tidak sesuai dengan konsep argumettadeoff theory dimana menurut
perspektive teori ini adalah utang sebagai surpberbiayaan yang utama. Hasil penelitian ini
sesuai dengan penelitian yang dilakukan &tefan dan Zingales (1995), yang tidak menemukan
pengaruh yang signifkan antaiaedengan utang.

Hasil penelitian ini sesuai dengan konsep argumemasking ordertheory, yang
mengasumsikan hubungan yang negatif antara size dengan leverage, karena perusahaan yang
menghasilkan laba tinggi, dan melakukan investasi didasarkan pada sumber dana internal. Hasil
penelitian ini juga mendukung penelitian dari Lim (2012) gyamenemukan hubungan negatif
antarasize denganlong-term debt Namun demikian, hasil penelitian ini tidak sesuai dengan
penelitian dari Titman dan Wessel (1988), Huang dan Song (2002), Antoniou et al (2002), Bauer
(2004), Khrawish dan Khrawesh (2010), dan Vatavu (2012), yang menemukan pengaruh positif
antarasizedengan struktur modal. Hasil penelitian ini

Liquidity yang diproksi denganurrent ratio (CR) berpengaruh negatif dan signifikan
pada level signifikansi kurang dari 5%. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian dari

Udomsirikull et al (2010) darOlayinka(2011)yang menemukan adanya hubungan yang terbalik
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atau negatif antara likuiditas dengawerage Namun demikian hasil penelitian ini tidak sesuai
dengan penelitian daibilkov (2007), Uremadu (2012), dan Khalaj, Farsian and Karbalaee
(2013) menunjuk&n bahwa likuiditas berhubungan positif dengan leverage (struktur modal).
Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi semua kewajiban
kewajiban yang sudah jatuh tempo, termasuk kemampuan membayar utang dan bunganya.
Semakin tinggi tingkat Likiditas suatu perusahaan, maka semakin rendah struktur modalnya,
karena dengan likuiditas yang tinggi perusahaan cenderung mengurangi penggunaan utang untuk
menjalankan kegiatan operasinya. Menyretking order theoryperusahaan yang mempunyai
likuiditas tinggi akan cenderung tidak menggunakan pembiayaan dari hutang. Hal ini disebabkan
perusahaan dengan likuiditas yang tinggi mempunyai dana internal yang besar, sehingga
perusahaan tersebut akan lebih menggunakan dana internalnya terlebih dahulu untakyanembi

investasinya sebelum menggunakan pembiayaan eksternal melalui hutang.

5.Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis, maka dapat diberikan beberapa kesimpulan sebagai berikut

5.1 Tangibility berpegaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal dengan idemik
maka semakin tinggi struktur aktiva semakin besar penggunaan utang.

5.2 Profitability berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal dengan demikian,
maka semakin rendah profitabilitas perusahaan semakin besar penggunaan utang.

5.3 Sizeberpagaruh positif dan tidak signifikan terhadap struktur modal dengan demikian, maka
besar kecilnya pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap penggunaan utang

5.4 Liquidity berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal dengan demikian,

maka gmakin tinggi tingkat likuiditas perusahaan semakin rendah penggunaan utang.

6.Implikasi

Hasil penelitian ini mendukungrade-off theory, pecking order theory dan agency
theory Perusahaan yang mempunyai struktur aktiva yang tinggi cenderung mengguiraaican
sebagai sumber pembiayaannya. Sedangkan perusahaan yang memiliki profitabilitas dan
likuiditas tinggi cenderung menggunakan sumber dana internal sebagai sumber pembiayaannya,
sehingga utangnya relatif rendah. Hal ini disebabkan karena perusahadikintama yang

cukup besar dari sumber internal untuk menjalankan kegiatan operasinya.
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ECONOMIC EXPOSUREPERBANKAN YANG TERCATAT PADA BURSA
EFEK INDONESIA
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Abstract:

The volatility of the exchange rate may result in volatility in the value of thpatgmit
is referred to as economic exposure. Measuring economic exposure by measuring the company's
stock price sensitivity to changes in exchange rates (FRBSF, 1996). Research conducted by
Solakoglu (2006) states that ecomic exposure faced by the compgnyary. Some factors that
could cause such differences in economic exposure that some cesppaific factors, which
consists of firm size, firm age, the level of international activity and liquidity risk

This study was directed to examine the infleeotage, size, international activity and
liquidity risks to economic exposure banks listed on the Indonesia Stock Exchange. The unit of
analysis that meets the criteria as a sample of 15 commercial banks, the study period of 2009 to
denan 2013. The resedh results show that the size of the bank that significantly influence the
economic exposure, whereas age, international activity and liquidity risk have no significant
effect. Overall, the specific factors consist of age, size, international activitieBoguidity risk
are able to explain the effect of the economic exposure of 32.5% and 67.5% influenced by other
factors

Keywords: Economic exposure, size, Gap ratio, commitments and contingencies

1.PENDAHULUAN

Indonesia menerapkan sistim nilai tukabhs sejak Agustus tahun 1997. Sehingga nilai
tukar rupiah mengalami fluktuasi sesuai dengan mekanisme permintaan dan penawaran rupiah.
Sebagai tampak dalam table berikut ini pergerakan nilai tukar rupiah thd USDollar sejak tahun
2001 hingga tahun 2014 sefai berikut:

Tabel 1.1
Nilai tukar rupiah terhadap USDollar tahun 2001 sampai dengan tahun 2014
TAHUN NILAI TUKAR Rp/US$ TAHUN NILAI TUKAR Rp/US$
2014 12.526 2007 9.323
2013 12.181 2006 8.905
2012 9.637 2005 9.746
2011 9.079 2004 9.258
2010 8.931 2003 8.531
2009 9.283 2002 8.923
2008 10.895 2001 10.278
Sumber : Bank Indonesia
( 1
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Nilai tukar rupiah dalam kurun waktu 14 tahun mengalami volatilitas, puncaknya pada
akhir tahun 2014 rupiah mengalami depresiasi hingga mencapai Rp12.526,00/US$. Volatilitas
tersebut mempunyai pengaruh terhadap perekonomian. Perubahan nilai tukar akan
mempengaruhi daya saing ekspor produk negara yang bersangkutan (Rao,2014). Bank
mempunyai peran yang sangat penting dalam perekonomian, perbankan merupakan kepanjangan
tangan pemerintah dalam melaksanakan kebijaksanaan moeneter. Sesuai dengan Laporan Bank
Indonesia tahun 2014, perbankan mempunyai kontribusi sebesar 83,5% dari keseluruhan aset
total lembagdembaga keuangan di Inonesia. Sinkey (2007:186) menyatakan bahwa risiko
keuangan utama yang dihadapi Bank adalah risiko kredit, risiko tingkat bunga, lilgiiditas
dan risiko nilai tukar.

Berkaitan dengan risiko nilai tukar, Indonesia pernah mengalami krisis moneter tahun
1997-1998. Krisis moneter yang terjadi tahun 19908 tidak terlepas sebagai akibat liberalisasi
keuangan yang dilakukan tahun 19@®anciereet al, 2006). Liberalisasi keuangan ditandai
dengan adanya perubahan peraturan pemerintah sehingga pemodal asing diperkenankan untuk
investasi pada pasar ekuitas negara yang bersangkutan dan sebaliknya pemodal domestik
diperkenankan untuk inviesi pada pasar ekuitas asing (Bealeeral, 2005). Krisis moneter
pada periode itu dimulai dengan depresiasi rupiah yang sangat tajam.

Krisis moneter tersebut berdampak pula terhadap pasar modal. Jumlah emiten yang
tercatat pada Bursa Efek Indonesia jnami 2007 sebanyak 346 perusahaan dan 24 perusahaan di
antaranya adalah bank. Saham bank merupakan salah satu pilihan pemodal untuk investasi pada
pasar modal. Namun demikian jumlah bank yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia, sebelum
krisis moneter peduni 1997, sebanyak 26 bank tetapi sesudah terjadinya krisis, per Juni 2007, di
antara 26 bank tersebut yang tetap tercatat hanya 8 bank.

Bank yang tercatat Juni 1997 dan kemudian tidak tercatat lagi Juni 2007 disebabkan
beberapa hal, antara lain kesulitan keuangan karena liabilitiesnya lebih besar dibanding total
asset sehingga modalnya menjadi negative, penutupan paksa oleh pemeringah piga
mergerdengan bank lainnysAdapun bankbank yang tidak tercatat Juni 1997 namun tercatat
sesudah Juni 2007 merupakan baakk yang mencatatkan sahamnya sesudah Juni 1997.

Perbankan yang sehat merupakan hal penting bagi penciptaan sistem keymmga

sehat. Hal tersebut didasari oleh, pertama, keunikan karakteristik perbankan yang rentan terhadap
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serbuan masyarakat yang menarik dana secaralesaan yang berpotensi merugikan deposan
dan kreditur bank. Kedua, penyebaran kerugian diantara-bmmk sangat cepat melalui
contagion effecyang berpotensi menimbulkaystem problenKetiga, hilangnya kepercayaan
masyarakat terhadap perbankan sebagai lembaga intermediasi dapat menimbulkan tekanan
tekanan dalam sektor keuangan. Keempat, ketidakated#ktor keuangan akan berdampak pada
kondisi makroekonomi khususnya dikaitkan dengan fungsi bank dalam transmisi kebijakan
moneter dan terakhir, proses penyelesaiandbank yang bermasalah memerlukan biaya yang
tidak sedikit (Nasution, 2003). Oleh kasmya, pihak yang berwenang sebagai pengambil
keputusan atau kebijakan dibidang moneter perlu melakukan fungsi pengaturan dan pengawasan
sektor perbankan. Hal yang demikian menjadikan perbankan merupakan sektoequdatpd

Selain itu bank dituntut pulantuk mampu mengelola risiko keuangannya termasuk risiko nilai
tukar.

Eitemann et al.(2013:29) menyatakan bentuk risiko nilai tukar dapat dikelompokkan
dalam 3 kelompok yaitu transaction exposure, economic exposure dan translation exposure.
Transaction xposure adalah perubahan aset keuangan dan atau kewajiban yang sedang berjalan
sebagai akibat perubahan nilai tukar yang tidak diharapkan. Selanjutnya, economic exposure
adalah perubahan nilai perusahaan sebagai akibat perubahan nilai tukar (Madur&12012:3
sedangkan translation exposure atau juga disebut accounting exposure adalah perubahan nilai
modal sendiri sebagai akibat merubah currency reporting pada laporan keuangan.

Tugas manajer keuangan Bank pada dasarnya tidak berbeda dengan tugas manajer
keuangan perusahaan manufaktur yaitu memaksimumkan shareholder wealth yang tercermin
pada harga saham (Ross et al.,2012:10). Nilai perusahaan dasarnya adalah nilai sekarang atas
arus kas yang diharapkan dimasa depan. Arus kas perusahaan sangat diperefamihai ol
tukar, sehingga volatilitas nilai tukar dapat mengakibatkan volatilitas nilai perusahaan.
Pengukuran economic exposure dengan mengukur sensitivitas harga saham perusahaan terhadap
perubahan nilai tukar (FRBSF,1996). Namun demikian sebagaimaniigengang dilakukan
oleh Solakoglu (2006) ecomic exposure yang dihadapi oleh perusahaan dapat-bedaeda
Beberapa factor yang dapat menyebabkan perbedaan economic exposure tersebut yaitu beberapa
factor spesifik perusahaan, yang terdiri dari ukurarugshaan, umur perusahaan, tingkat

aktivitas international serta aktivitas hedging.
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Ukuran bank dapat mempengaruhi kepekaan bank terhadap perubahan nilai tukar.
Semakin besar ukuran bank maka dikenal dengan too big to fail, semakin besar ukuran bank
semakin aman artinya terjaga untuk tidak gagal. Hal ini dapat terjadi karena bank mempunyai
fungsi yang penting dalam perekonomian sehingga kegagalan suatu bank dapat mempunyai efek
domino yang mengakibatkan kegagalan lemblegabaga keuangan lainnya karena katgan
kepercayaan masyakat terhadap bank yang pada akhirnya dapat berakibat kehancuran
perekonomian. Semakin besar bank semakin baik likuiditas bank untuk menghadapi risiko nilai
tukar. Sumber likuiditas bank dapat berasal dari masyarakat serta pasagdwikarena
semakin besar bank semakin mendapat kepercayaan masyarakat dan memudahkan akses ke pasar
keuangan maupun otoritas moneter. Dengan demikian semakin besar bank semakin rendah
economic exposurenya.

Umur bank dapat mempengaruhi sensitivitas bankadap volatilitas nilai tukar. Aspek
penting kemampuan manajerial ditentukan oleh dua hal (Hoag et al,1997:88)rgaitization
capital dan organization learning Organization capitaladalah akumulasi pengetahuan atau
informasi melalui pengalaman dalasnganisasi. Sehingga semakin panjang umur bank maka
akan semakin banyak penguasaan informasi dan pengetahuan melalui proses pengalaman
termasuk dalam pengelolaan risiko nilai tukar. Sedang&ayanization learningadalah
akumulasi ketrampilan dan kemampuearyawan secara individual melalui proses learning by
doing. Dengan demikian semakin panjang umur bank diharapkan semakin rendah sensitivitas
terhadap risiko nilai tukar atau dengan kata lain semakin rexatatomic exposunga.

Tingkat aktivitas interasional adalah aktivitas yang melibatkan adanya aliran dana dalam
valuta asing. Semakin besar aktivitas internasionalnya maka semakin besar pula aliran dana
dalam valuta asing. Bank terlibat dalam aktivitas internasional karena bank dapat menyalurkan
kredit dalam dalam valuta asing serta penghimpunan dana dalam valuta asing. Maka apabila
semakin besar aliran dana baik dalam bentuk liabilities maupun aset maka bank tersebut semakin
peka terhadap perubahan nilai tukar atau semakin éesaomic exposunga.

Fokus utama dalam pengelolaan keuangan bank adalah pengelolaan risiko (Sinkey,
2007:245). Manajemen risiko nilai tukar dapat dilakukan secara alamiah maupun dengan
financial engineering yang dikenal dengan transaksi derivative. Transaksi derivativesifat be
off-balance sheet activitieSesuai dengan surat edaran Bank Indonesia No. 7/10/DPNP tgl 31

Maret 2005, maka transaksi derivative dilaporkan dalam laporan rekening administrative.
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Financial engineeringni diarahkan untuk lindung nilai. Bank daplaerfungsi sebagi buyer
maupun writer atau penjamin. Bentuk transaksi derivatif dapat begsifatinsurancedanprice
fixing. Price fixing berbentuk kontrak forward maupun swaps sedangkan price insurance dapat
berupa option. Semakin besar bank melakukaancial engineeringdiharapkaneconomic
exposuraya semakin rendah. Dalam laporan adminstrasi transakbalaffice sheet ini dapat
berupa komitmen maupun kontingensi atas valuta asing dapat berupa kewajiban atau liabilities
maupun aset. Sesuai dengarradlEdaran Bank Indonesia No0.13/24/DPNP/2011 tanggal 25
Oktober 2011 perihal : Penilaian Kesehatan Bank Umum, kewajiban komitmen dan kontijensi
merupakan salah satu pengukuran dari risiko likuiditas bank.

Mengingat Indonesia menerapkan sistim nilai tuk@bas mengambang terkendali, juga
keterbukaan ekonomi sehingga menghadapi volatilitas nilai tukar maka menarik untuk mengkaji
determinan economic exposure yang dihadapi perbankan yang tercatat dibursa efek Indonesia.

Sektor perbankan menarik untuk dikagirkna peran pentingnya dalam perekonomian.

2.KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Penelitian yang dilakukan oleh Solakugla pada pasar modal di Turki selama periode 2001
sampai dengan 2003. Dalam penelitiannya yang berjadahange rate exposure arirm
specific factor: Evidence from Turkeglimana variable dependen adaktonomic exposure
sedangkan variable independen terdiri dari ukuran perusahaan, umur perusahaan, aktivitas
internasional serta hedging. Didapatkan temuan bahwa ukuran perusamaarperusahaan,
dan tingkat aktivitas internasional berpengaruh negative terteadagomic exposuyesedangkan
hedging berpengaruh positif dan tidak signifikan terha@momic exposure

Selanjutnya, Katrina Bradley yang mengkaji determinan éemhomt exposurepada
perusahaan nefinancial di U.K, penelitiannya berjuduhe Nature and determinant of the
economic currency exposure of rAmancial firm. Adapun temuannya menunjukkan bahwa
tingkat aktivitas internasionalnya yang diukur dengan foreigesdarpengaruh positif terhadap
economic exposurdemikian pula dengan ukuran perusahaan yang diukur dengan Total assets
juga perpengaruh positif terhadap economic exposure.

Chamberlain et al, melakukan penelitian dengan jddhe Exchange Rate Exposwok
US and Japanese Banking Institutions, economic expaabagi variable dependen. Temuan

atas penelitiannya adalah ukuran bank berpengaruh negative terbemapmic exposuye
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semakin besar ukuran bank yang diukur dengan total assets teeggatamic gposureya
semakin rendah sedangkan aktivitas internasionalnya yang diukur dengan faedariassets
dikurangi denganforeign liabilities berpengaruh negative terhadaronomic exposure
perbankan baik US maupun Jepang.

Ukuran bank menunjukkan sumbaga yang dimiliki dan kemampuan daya dukung
apabila bank menghadapi keadaan yang tidak diinginkan atau risiko. Aset utama bank adalah
aset keuangan khususnya kredit yang disalurkan. Kredit yang disalurkan dapat dalam bentuk
rupiah dan juga valuta asingkuran bank yang besar dan kredit yang disalurkan juga besar
maka risiko yang dihadapi bank semakin besar pula, baik risiko tingkat bunga, risiko kredit, dan
risiko nilai tukar. Semakin besar bank menunjukkan pula semakin besar perannya dalam
perekonomian leh karena itu otoritas moneter selalu menjaga melalui pengawasan agar bank
besar tidak mengalami kesulitan keuangan yang dapat mendorong efek domino yang mengancam
perekonomian (Nasution,2003). Sehingga semakin besar bank semakin aman, too big to fail
(Sdakaglu,2006). Ukuran bank (Bank Size) diukur dengan log Total Assets (log TA).
Berdasarkan nhal tersebut maka hipotesisnya adalah:

H, : Ukuran bank berpengaruh negative terhadap economic exposure

Umur bank diukur dengan lama waktu sejak bank tersebut didirikan. Lama waktu sejak
bank didirikan mempunyai implikasi penting terhadap kemampuan manajerial ditentukan karena
dua hal (Hoag et al,1997:88) yaittganization capitadanorganization learningOrganization
capital adalah akumulasi pengetahuan atau informasi melalui pengalaman dalam organisasi.
Sehingga semakin panjang umur bank maka akan semakin banyak penguasaan informasi dan
pengetahuan melalui proses pengalaman termasuk dalam pengelolkanniigi tukar.
Sedangkanorganization learningadalah akumulasi ketrampilan dan kemampuan karyawan
secara individual melalui prosésarning by doing.Semakin panjang umur perusahaan berarti
bank sumberdaya yang cukup mampu untuk mengelola risiko nkar karena mempunyai
informasi, pengetahuan, ketrampilan dan dan kemampuan yang cukup. Dengan demikian
semakin panjang umur bank diharapkan semakin remg@momic exposunga, sehingga
hipotesisinya sebagai berikut:

H, : Umur bank berpengaruh negativehsdapeconomic exposure
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Tingkat aktivitas internasional adalah aktivitas yang melibatkan adanya aliran dana dalam
valuta asing. Semakin besar aktivitas internasionalnya maka semakin besar pula aliran dana
dalam valuta asing. Bank berperan sebagi pemrkauangan yang mempertemukan surplus
spending units dengan deficit spending units. Sebagai perantara keuangan bank akan
menghimpun dana dari masyarkat kemudian menyalurkannya kepada pihak yang membutuhkan,
untuk aktivitas ini bank memperoleh pendapatansib bunga. Adapun dana yang dihimpun
maupun disalurkan dapat dalam bentuk bentuk mata uang domestic ataupun juga valuta asing.
Pada bantbank yang terlibat dalam aktivitas internasional maka semakin besar arus modal
dalam valuta asing. Aktivitas internasal maka bank dapat menyalurkan kredit dalam valuta
asing serta penghimpunan dana dalam valuta asing. Apabila semakin besar aliran dana baik
dalam bentuk liabilities maupun aset maka bank tersebut semakin peka terhadap perubahan nilai
tukar atau semakin besar economic exposurenya (Solakoglu,2006). Sehingga hipotesisnya
adalah:

Hs3 : Aktivitas internasional bank berpengaruh positif terhadap economic exposure

Hedging atau lindung nilai adalah counterbalancing transaction yang tujuannya untuk
melindungi kewajiban atau aset yang ada terhadap risiko nilai tyukar (Madura,2012:129). Fokus
utama dalam pengelolaan keuangan bank adalah pengelolaan risiko (Sinkey42007:
Manajemen risiko nilai tukar dapat dilakukan secara alamiah maupun dengan financial
engineering yang dikenal dengan transaksi derivative. Transaksi derivative ini bersifat off
balance sheet activities. Sesuai dengan surat edaran Bank Indonesid/oPISR22011 tanggal
25 Oktober 2011 maka transaksi derivative yang menimbulkan kewajiban yang bersifat
komitmen maupun kontijensi dilaporkan dalam laporan rekening adminstasncial
engineeringni diarahkan untuk lindung nilai. Bank dapat berfungfiagibuyermaupunwriter
atau penjamin. Bentuk transaksi derivaatif dapat bensife¢ insurancedan price fixing Price
fixing berbentuk kontrak forward maupun swaps sedangkan price insurance dapat berupa option.
Semakin besar bank melakukan finan@&agineering yang menimbulkan risiko likuiditas akan
dapat meningkatkan economic exposurenya, sehingga hipotesisnya adalah:

H, : Risiko likuiditas berpengaruh positif terhadagpnomic exposure
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Model analisis penelitian ini adalah:
EE =& + b Size + b, UB; + b3 Al + by H; + &
EE; = economic exposure pada periode t
Size = Ukuran Bank pada periode t
UBt = Umur Bank pada periode t
Alt = Aktivitas internasional pada periode t

Ht = Risiko pada periode t

3.METODE PENELITIAN
3.1 Populai dan sampel
Populasi penelitian ini adalah bank umum yang telah go public di Bursa Efek Indonesia,
adapun pengambilan sampel penelitian berdasarkan purposive sampling dengan kriteria sebagai
berikut:
fMenerbitkan laporan keuangan secara terus meselama periode penelitian
fBank yang data finansialnya memenuhi syarat normalitas
Populasi sebanyak 31 bank, setelah memenuhi kriteria dalam purposive sampling didapat

15 bank umum nasional devisa yang digunakan sebagai obyek penelitian.

3.2 Variabel Periigian

Variabel penelitian dikelompokkan dalam variabel eksogen dan variabel endogen.
Variabel eksogen merupakan variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahan
variabel endogen, sedangkan variabel endogen merupakan variabel yang dipengaruhi o
variabel eksogen dan atau variable yang dapat mempengaruhi variabel endogen lainnya. Variabel
endogen yang dapat mempengaruhi dan dipengaruhi merupakan verietvening Variabel
eksogen dalam penelitian ini terdiri ukuran bank, umur bank, algivitarnasional dan hedging.
Sedangkan varabel endogennya adalah economic exposure.

3.3 Definisi Operasional Variabel
Untuk menghindari persepsi yang berbeda dan tidak menimbulkan salah pengertian
diperlukan pendefinisian operasional variabel gyatigunakan dalam penelitian. Definisi

operasional variabel eksogen dan variabel endogen, sebagai berikut:
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1.Economic exposure adalah perubahan nilai perusahaan sebagai akibat perubahan nilai
tukar. Adapun pengukuran economéxposure yang dihadapi perusahaan menurut
Madura, 2012:397, adalah sebagai berikut:

PCFt=a3 + a( %aCurnr )

PCFt = harga saham perusahaan
Curr = Nilai tukar
a; = koefisien yang menunjukan perubahan harga saham jika terjathiapan nilai
tukar

2.Ukuran Bank adalah besarnya total aktiva yang dimiliki bank. Adapun pengukuran ukuran
bank adalah sesuai dengan rumus :(Sizén TAt

3.Umur Bank adalah lama waktu sejak bank didirikan hingga periode pengamatan. Adapun
pengukuran umur adalah sesuaidengan : UBt=wa kt u sej ak didiri kan

4 Aktivitas internasional adalah kegiatan bank yang menyangkut penghimpunan dana dalam
valuta asing dan enyalurkannya dalam valuta asing. Adapun pengukurannya
sebagaimana rumus : Alt = GAP ratio dalam valuta asing

5.Risiko likuiditas adalah risko ketidakmampuan bank memenuhi kewajiban keuangannya
yang jatuh tempo tepat waktu. Adapun pengukuran risiko lilkagdii adalah besarnya
kewajiban komitmen dan kontijensi dimana terlihat pada laporan rekening administrasi
bank. Pengukuran ini berdasarkan Surat Edaran Bank Indonesia No 13/24/DPNP/2011
tgl 25 Oktober 2011 Perihal: Penilaian Kesehatan Bank Umum, lamthita.

3.4 Data

Data yang dipergunakan merupakan data sekunder yang diperoleh dari Bank Indonesia,
maupunWebsiteBursa Efek Indonesia, dan Badan Pusat Statistik. Periode pengamatan data
tahunan sejak tahun 2011 hingga tahun 2013. Adapun datg wgerlukan sebagai
berikut:Harga saham bank,Nilai tukar,Total aktiva bank,Umur bank,Kredit dalam valuta asing,
Deposits dalam valuta asing, kewajiban komitmen dan kontijensi bank
3.5 Teknik Analisis Data

Data yang telah dikumpulkan kemudian ditabikan dalam bentuk tabel sesuai

kebutuhan. Selanjutnya diolah dan dianalisis. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis

regresi berganda. Langk#édmgkah dalam analisis data, sebagai berikut:
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1.Merancang model berdasarkan studi teoritik dan studi émMelalui model, ditunjukkan
estimasi pengaruh variable independen terhadap variable dependen.
Model analisis penelitian ini adalah:
EE =& + by Size + b, UB; + bz Al; + by CONT; + g
EE; = economic exposure pada periode t
Sizq@ = UkuranBank pada periode t
UBt = Umur Bank pada periode t
Alt = Aktivitas internasional pada periode t
CONTt = Risiko likuiditas pada periode t
2.Menggambarkan model dimaksud dalam bentiggram
3.Melakukan pengujian hipotesis dan melakukan analisis k&sssuaian model. Pedoman
pengujian  kesesuaian model dilakukan dengan cara membandingkan parameter
pengujian dengawrut-off valueyang ditentukan. Analisis data dengan analisis regresi
berganda dibantu dengan software SPSS 17

4 Melakukan interpretasi atéssil uji statistik yang telah dilakukan.

4. HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1 Hasil

Bagian ini akan membahas mengenai langkalgkah dalam pengujian pengaruh yang
meliputi faktorfaktor spesifik bank yang terdiri dari Umur , Ukuran, International activities, dan
risiko likuiditas terhadap Economic Exposure dengan menggunakan regresi linier berganda

untuk menentukan apakah ada pengaruh dari variabel bebas terhadap variabel tergantung.

Data yang dimasukkan dalam perhitungan regresi linier berganda adalah daig masi
masing variabel Umur, LnTA, IA, CONT. sebagai variabel bebas dan variabel ECEXPOS

sebagai variabel tergantung, sebagai berikut :

Tabel 4.1
Pengaruh Variabel
Model Unstandardized standardizeq T Sig.
Coefficient coefficient
B Std.Error | Beta
Constant 2.827 683 4.141 .000
( 1
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UMUR -.008 .006 -.240 -1.278 210
SIZE 126 042 488 3.039 .005
IA .036 027 207 1.351 .186
CONT .080 568 .026 140 .889

Variabel dependen : ECEXPOS
Sumber: Data, diolah

Persamaan garis regresi linier berganda dihiwmgk mencari hubungan dan pengaruh
variabel bebas terhadap variabel tergantung. Berdasarkan print out pada program SPSS 17,0

maka persamaan regresi berganda sebagai berikut :

ECEXPOS = 2.827 0.008 UMUR + 0,042 LnTA + 0,036 IA + 0,080 CONT

dimana:
ECEXPOS = ECONOMIC EXPOSURE
UMUR = UMUR BANK
SIZE = LnTA
IA = GAP RATIO
CONT = Kewajiban Komitmen dan Kontijensi

Persamaan regresi linier berganda dalam penelitian ini menunjbldkava a (konstanta) adalah
positif sebesar 2,82'Nilai tersebut mempunyai arti ECEXPOS meningkat sebesar 2,827 jika
variabel UMUR, SIZE, IA DAN CONT mempunyai nilai 0. Sedangkan koefisien regresi pada
UMUR sebesar0,008 berarti bila pernyataan pad®UR dinaikkan sebanyak 1 satuan skor
maka akan menimbulkan penurunan ROA sebesar 0,008 dengan asumsi bahwaSiZgialsel

dan CONTkonstan. Sedangkan koefisien regresi pada SIZE sebesar 0,042 berarti bila pernyataan
pada SIZE dinaikkan sebanyak 1 satskar maka akan menimbulkan peningkatan ECEXPOS
sebesar 0,042 dengan asumsi bahwa variable UMUR, IA dan C@biistan. Sedangkan
koefisien regresi pada IA sebesar 0,036 berarti bila pernyataan pada IA dinaikkan sebanyak 1
satuan skor maka akan menimbulka@eningkatan ECEXPOS sebesar 0,036 dengan asumsi
bahwa variabel UMURSIZE dan CONT konstan. Selanjutnya koefisien regresi variable CONT
sebesar 0,080 berarti bila pernyataan pada CONT dinaikkan 1 satuan maka akan menimbulkan
peningkatan ECEXPOS sebesar 0,G8ngan asumsi bahwa variable UMUR, SIZE dan IA
konstan.Hal tersebut belum dilakukan pengujian secara individu, sehingga dapat dikatakan

sebagai interpretasi sementara terhadap model.
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Persamaan regresi tersebut dilakukan pengujian secara sdeztgthith dulu dengan uiji

F, dan lebih memudahkan dapat dilihat pada Tabel Anova berikut.

Tabel 4.2.
Tabel ANOVA Pada Model ECEXPOS
Sumber Jumlah Rataan : .
Variasi = Kuadrat Kuadrat FIILEE Slol
Regresi 4 2.390 598| 3.845 012
Residual 32 4,973 .155
Total 36 7.363

Sumber: Data, diolah

4.2 Pembahasan
Berdasarkan hasil olah data maka pengaruh féakoor spesifik yang terdiri dari

UMUR, SIZE, IA dan CONT bank terhadap ECEXPOS bank, maka dapat dijelaskan sebagai
berikut:

4.2.1 Pengaruh umur batdérhadap economic exposure

Berdasarkan hasil olah data sebagaimana dalam table 4.1, pengaruh umur bank terhadap
economic exposure negattif dan tidak signifikan dengan koefisien regresi adalah 0,008, artinya
perubahan satu unit umur bank menyebabkan peanreconomic exposure sebesar 0,008. Hasil
ini tidak sesuai dengan hipotesis yang menyatakan bahwa umur bank berpengaruh positif
terhadap economic exposure.

Hasil ini dapat dijelaskan bahwa umur bank yang semakin panjang semakin memahami
risiko yang ditimlulkan oleh perubahan nilai tukar. Semakin panjang umur bank maka learning
organization maupun organization capital semakin tinggi sehingga semakin baik penguasaan
informasi maupun kapabilitas dalam mengelola risiko yang timbul dari perubahan nilai tukar
sehingga semakin panjang umur bank maka semakin rendah economic exposure bank yang
bersangkutan. Namun demikian pengaruh umur bank terhadap economic exposure tidak
signifikan karena kepercayaan masyarakat terhadap bank tingg. Temuan ini sesuai dengan
penelitan Slakoglu dan Mehmet Nihat, 2006.

4.2.2 Pengaruh ukuran bank terhadap economic exposure.
Berdasarkan olah data pada table 4.1, maka pengaruh ukuran bank terhadap economic

exposure adalah positif dan signifikan dengan koefisien regresi sebesar 0,126. Berarti kenaikan

f 1
l204j




satu unit ukuran bank akan menaikan risiko total 0,126. Hasil ini sesuaindeipgéesis bahwa
ukuran bank berpengaruh positif dan signifikan terhadap risiko total.

Adapun hal ini dapat dijelaskan bahwa semakin besar bank semakin sensititive terhadap
volatilitas kondisi eksternal bank termasuk terhadap volatilitas nilai tukar.kelmasar bank
berarti semakin besar pula kredit yang disalurkan baik dalam valuta asing maupun aktivitas
lainnya yang menghasilkan fee. Volatilitas nilai tukar risiko sistimatis sehingga mempengaruhi
perekonomian secara keseluruhan. Lebih lanjut hallipadmempengaruhi pengembalian kredit
yang disalurkan maupun dalam aktivitas lainnya yang berkaitan dengan kewajiban dalam valuta
asing. Kedua aspek ini akan mempengaruhi kinerja bank secara keseluruhan dan
akanmempengaruhi penilaian investor terhadap bamig dicerminkan dengan harga saham.
Sehingga semakin besar bank akan berpengaruh secara signifikan terhadap economic exposure
bank. Semakin besar bank berpengaruh positif dan signifikan terhadap economic exposure bank.

Temuan ini sesuai dengan penelity@mg dilakukan oleh Solakaglu dan Mehmet,2006.

4.2.3 Pengaruimternational activitiederhadap economic exposure

Berdasarkan hasil olah data sebagaimana dalam Tabel 4.1, pengaruh international
activities terhadap economic exposure positif dan tidakifiign dengan koefisien regresi
sebesar 0,036, artinya perubahan satu unit international activities menyebabkan kenaikan
economic exposure 0,036. Hasil ini sesuai dengan hipotesis yang menyakan bahwa international
berpengaruh positif terhadap economicasye.

Hal ini dapat dijelaskan bahwa tingkat aktivitas internasional merupakan aktivitas yang
melibatkan adanya aliran dana dalam valuta asing. Semakin besar aktivitas internasionalnya
maka semakin besar pula aliran dana dalam valuta asing. Bank bespbegai perantara
keuangan yang mempertemukan surplus spending units dengan deficit spending units. Sebagai
perantara keuangan bank akan menghimpun dana dari masyarkat kemudian menyalurkannya
kepada pihak yang membutuhkan, untuk aktivitas ini bank mengpemmndapatan bersih
bunga. Adapun dana yang dihimpun maupun disalurkan dapat dalam bentuk bentuk mata uang
domestic ataupun juga valuta asing. Pada {teamik yang terlibat dalam aktivitas internasional
maka semakin besar arus modal dalam valuta asingvitAkt internasionalnya, bank dapat
menyalurkan kredit dalam valuta asing serta penghimpunan dana dalam valuta asing. Apabila

semakin besar aliran dana baik dalam bentuk liabilities maupun aset maka bank tersebut semakin
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peka terhadap perubahan nilai tukatau semakin besar economic exposurenya
(Solakoglu,2006). Namun demikian pengaruh aktivitas internasional ini tidak berpengaruh
signifikan terhadap economic exposure karena manajemen bank mampu mengelola risiko nilai
tukarnya dengan baik. Temuan ini bedla dengan penelitian yang dilakukan oleh Solakoglu,

2006, bahwa pengaruh tersebut signifikan.

4.2.4 Pengaruh risiko likuditas terhadap economic exposure

Berdasarkan hasil olah data sebagaimana dalam Tabel 4.1, pengaruh risiko likuiditas
terhadap economiexposure positif dan tidak signifikan dengan koefisien regresi sebesar 0,080,
artinya perubahan satu unit risiko likuiditas menyebabkan kenaikan economic exposure 0,080.
Hasil ini sesuai dengan hipotesis yang menyakan bahwa international berpengatiiih posi
terhadap economic exposure.

Hal ini apat dijelaskan bahwa hedging atau lindung nilai adalah counterbalancing
transaction yang tujuannya untuk melindungi kewajiban atau aset yang ada terhadap risiko nilai
tukar (Madura,2012:129). Fokus utama dalam pkigan keuangan bank adalah pengelolaan
risiko (Sinkey, 2007:245). Manajemen risiko nilai tukar dapat dilakukan secara alamiah maupun
dengan financial engineering yang dikenal dengan transaksi derivative. Transaksi derivative ini
bersifat offbalance shde activities. Sesuai dengan surat edaran Bank Indonesiano
13/24/DPNP/2011 tanggal 25 Oktober 2011 maka transaksi derivative yang menimbulkan
kewajiban yang bersifat komitmen maupun kontijensi dilaporkan dalam laporan rekening
adminstrasi.Financial engineeng ini diarahkan untuk lindung nilai. Bank dapat berfungsi
sebagibuyer maupunwriter atau penjamin. Bentuk transaksi derivaatif dapat berpifiae
insurancedan price fixing Price fixing berbentuk kontrak forward maupun swaps sedangkan
price insurane dapat berupa option. Semakin besar bank melakukan financial engineering yang
menimbulkan risiko likuiditas akan dapat meningkatkan economic exposurenya, sehingga risiko
likuiditas berpenagruh positif terhadap economic exposure bank. Namun demikianupenagr

tersebut tidak signifikan karena bank mampu mengelola risiko nilai tukar dengan baik.




4.3Kemampuan variable penjelas

Berdasarkan hasil olah data sebagaimana dalam lampiran 2, bahwa kemampuan variable
bebas untuk menjadi penjelas variable terikat ad82/% sedangkan 67,5% dipengaruhi
variable lainnya. Selanjutnya model ini signifikan.

Variabel bebas yang terdiri dari Umur bank yang merupakan indicator dari lama waktu
bank beroprasi sejak bank tersebut didirikan. Sedangkan ukuran bank diproksikanldeinga
variable yang menunjukkkan aktivitas international diindakorkan dengan gap ratio antara
pendapatan bunga dan biaya bunga dalam valuta asing. Selanjutnya risiko likuiditas yang
diindikatorkan dengan kewajiban atas komitmen dan kontijensi, yangasbessamaama
mampu menjadi penjelas economic exposure bank yang diindikatorkan dengan koefisien regresi
pengaruh perubahan nilai tukar terhadap nilai perusahan bank yang diukur dengan harga saham
bank sebesar 32,5%. Hal ini menunjukkan bahwa economiasese bank dipengaruhi oleh
factorfaktor spesifik bank. Namun demikian kontribusi masimasing berbeda, umur bank
0,008, Size 0,126, international activities 0,036 dan risiko likuiditas 0,080 terhadap economic

exposure.

5.KESIMPULAN

Economic Exposure engukur perubahan nilai perusahaan sebagai akibat adanya perubahan
nilai tukar. Negara yang menerapkan sistim nilai tukar yang bebas mengambang, maka
perubahan nilai tukar disebabkan karena perubahan permintaan dan penawaran atas valuta asing.
Hal ini akan memengaruhi arus kas bank. Faktor spesifik yang mempengaruhi economic
exposure berbankan yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia pada penelitian ini yaitu terdiri dari
umur bank, ukuran, aktivitas internasional dan risiko likuiditas ternaya hanya ulamarydng
berpengaruh signifikan terhadap economic exposure bank. Sehingga hal ini mencerminkan
bahwa para investor lebih mempertimbangkan ukuran bank dan bukan perubahan nilai tukar.
Masyarakat mempunyai kepercayaan bahwa perubahan nilai tukar tidak rhatigak kinerja
bank memburuk.

Hasil penelitian diharapkan mempunyai manfaat bagi berbagai pihak. Pertama, bagi otoritas
moneter, pengawasan terhadap aktivitas perbankan baik dalam fungsi intermediasi maupun fee
based activities harus dilakukan secarastanenerus karena ukuran bank berpengaruh positif

terhadap economic exposure bank. Kesalahan dalam penanganan economic exposure akan dapat
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beprpengaruh terhadap kesehatan system keuangan dalam perekonomian. Kedua, Bagi
manajemen bank, perlu meningkatkan keoean sumber daya manusia seiring dengan arah
pertumbuhan ekonomi Indonesia menuju Negara maju karena hal ini akan berpengaruh terhadap
fungsi bank yang semataata dalam fungsi intermediasi tetapi juga penyediaan jasa layanan
bank, dan ketiga, bagi perte@n berikutnya, mengingat penelitian ini hanya mengkajimbank

umum devisa maka perlu dilakukan penelitian berikutnya terhadaphizarkkiainnya.
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Abstrak

The objective of the study is to examineetiect of Firm Size, Growth, Devidend Policy,
and Profitability to Firm Valudan an industrial manufacturing company that go public on the
Indonesian Stock Exchangehe sampling method inthis study using purposive sampling method
with the studyperiod d2010 to 2013. The data used in this research is data from manufacturing
companies that meet the selection criteria. The analytical method used in this study is multiple
regresion analysis.The multiple regression shows that Firm Size, Devidend Policy, and
Profitability have significant positive effec
positive effect on Firm Value. Adjusted R Square value of 0,848 can illustrate that the dependent
variable is explained by the independent variable variabeliteis8#1,8%%, while 15,2% are
influenced by the other variables.

Keywords: Firm Value, Firm Size, Growth, Devidend Policy, and Profitability

I.PENDAHULUAN

Tujuan perusahaan dalam jangka panjang adalah mengoptimalkan nilai perusahaan. Nilai
perusahaan sgat penting, karena dengan nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh
tingginya kemakmuran pemegang saham (Bringham dan Gapensi, 1996). Nilai perusahaan akan
tercemin dari harga sahamnya (Fama, 1978; Wright dan Ferris, 1997). Harga saham di pasar
moda terbentuk berdasarkan kesepakatan antara permintaan dan penawaran investor, sehingga
harga saham merupakdair price yang dapat dijadikan sebagai proksi nilai perusahaan
(Hasnawati, 2005).
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Ukuran perusahaan adalah besar kecilnya perusahaan yang ditentukan oleh aktiva
perusahaan. Perusahaan yang besar cenderung terdiversifikasi sehingga menurunkan risiko
kebangkrutan. Di samping itu, perusahaan yang besar lebih mudah dalam meamdapatk
pendanaan eksternal.

Pertumbuhan growth) adalah seberapa jauh perusahaan menempatkan diri dalam sistem
ekonomi secara keseluruhan atau sistem ekonomi untuk industri yang sama (Machfoedz, 1996).
Growth dinyatakan sebagai pertumbuh#mtal assetdimana total assetmasa lalu akan
menggambarkan profitabilitas yang akan datang dan pertumbuhan yang akan datang (Taswan,
2003).

Dividend payout ratioadalah rasio antara dividen yang dibayarkan dibandingkan dengan
jumlah laba bersih per lembar saham yamdileh perusahaan. Besarmyaidend payout ratio
dijadikan ukuran oleh para investor yang hendak menanam modal pada saham di bursa efek.
Investor akan tertarik untuk menanamkan modal pada perusahaan yang membagikan deviden
tinggi. Namun disisi lain perabaan juga mengaharapkan pertumbuhan secara berkelanjutan
dengan menahan laba untuk biaya operasional berikutnya. Sehingga diperlukan kebijakan yang
memberikan kesejahteraan terhadap pemilik sekaligus tidak menghambat pihak manajemen
dalam upaya meningkath nilai perusahaan.

Studi empiris yang dilakukan di Bursa Efek Indonesia (BEI) tentang pengaruh Ukuran
Perusahaan, Pertumbuhan, Kebijakan deviden, dan profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

belum menunjukkan hasil yang konsisten

Il. PENGEMBANGAN HIPOT ESIS
2.1. Hubungan Ukuran Perusahaan Dengan Nilai Perusahaan

Semakin besar perusahaasiz§, maka semakin banyak dana yang digunakatuk
menjalankan operasi perusahaan (Soliha dan Taswan, 2002). investor beranggapan ukuran
perusahaan mampu mempengaruhi nilai perusahaan tersebut. Dikarenakan semakin besar
perusahaan semakin mudah perusahaan tersebut dalam hal pendanaan baik @emawyash
kreditur. Sizeyang besar dan meningkat bisa merefleksikan tingkat profit mendatang (Suharli,
2006).

Hasil penelitian Wahyuni, Ernawati, Murhadi (2013) menunjukkan bahwa ukuran

perusahaaberpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perumaha
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H1 : Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

2.2 Hubungan Pertumbuhan Perusahaan Dengan Nilai Perusahaan

Growth dinyatakan sebagai pertumbuhtatal assetdimanatotal assetmasa lalu akan
menggambarkan proéibilitas yang akan datang dan pertumbuhan yang akan datang (Taswan,
2003). Suatu perusahaan yang memiliki pertumbuhan yang baik akan dipandang positif juga oleh
investor, karena dinilai memiliki aspek yang menguntungkan serta mempunyai prospek masa
depan wng baik. Tingginya tingkat pertumbuhan perusahaan menunjukkan kinerja perusahaan
tersebut karena mampu menghasilkan dana dengan lebih baik dari waktu ke waktu.

Hasil penelitian Nasehah dan Widyati (2012) menunjukkan pertumbuhan perusahaan
mempunyai pergyuh langsung dan positif terhadap perubahan harga saham,

H2 : Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

2.3. Hubungan Kebijakan Deviden Dengan Nilai Perusahaan

Teori Signaling Theorynenekankan bahwa pembayaran deviden nadsaup sinyal bagi
para investor bahwa perusahaan memiliki kesempatan untuk tumbuh di masa yang akan datang,
sehingga pembayaran deviden akan meningkatkan apresiasi pasar terhadap saham perusahaan
yang membagikan deviden tersebut, dengan demikian pembajeriaen berimplikasi positif
terhadap nilai perusahaddird in the handTheorymenyatakan bahwa investor lebih menyukai
deviden daripadeapital gain.

Penelitian Nasehah dan Widyati (2012) menunjukkan bahwa kebijakan deviden secara
positif berpengaruterhadap nilai perusahaan.

H3 : Kebijakan deviden ber pengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

2.4 Hubungan Profitabilitas Dengan Nilai Perusahaan

Angg (1997) menyatakan bahwa rasio profitabilitas menunjukkan keberhasilan
perusahaan dalam menghagilkkeuntungan. Profitabilitas yang tinggi menunjukkan kinerja
perusahaan semakin baik. Kinerja perusahaan yang baik akan direspon positif oleh investor
untuk membeli saham perusahaan. Dengan banyaknya investor yang membeli saham perusahaan
maka akan menaildh harga saham, dan peningkatan harga saham menunjukkan adanya

peningkatan nilai perusahaan tersebut.
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Penelitian Yunita, Yuniarta, dan Atmaja (2014), dan Nasehah dan Widyati (2012)
menunjukkan bahwprofitabilitas berpengaruh positif dan signifikan tadap nilai perusahaan.

H4 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

[Il. METODE PENELITIAN
3.1 Populasi dan Pengambilan Sampel

Populasi penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode pelitean 2010 sampai 2013. Pengambilan sampel menggunakan
metodePurposive samplingAdapun kriteria dalam pengambilan sampel sebagai berikut :

1.Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dari tahun 2010 sampai dengan tahun 2013.
2.Semua perusahaan yang megikan deviden dan memiliki kelengkapan data keuangan

yang dibutuhkan dalam penelitian mulai tahun 2010 sampai dengan tahun 2013.

Dalam penelitian ini data yang digunakan adalah data sekunder berupiandatariesdan
datacross sectioratau yang seringisebut dengan data panBlata tersebut diperoleh melalui
laporan keuangan tentang perusahaan perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode
20102013 yang diperoleh dandonesia Capital Market Directory.

3.2 Pengukuran Variabel
Price Book Value

Price Book Valu¢PBV) merupakan perbandingan antara harga saham dengan nilai buku

per lembar saham (Ang, 1997).

.., B REE Q& b dE &
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Size
Ukuran perusahaan dihitung dengan gmmakanlogaritma naturaldari total aktiva,

sehingga dapat dirumuskan sebagai berikut (Damayanti, 2006) :

Size = Ln Total Asset.
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Growth

Pertumbuhan perusahaan ini menggambarkan kenaikan atau penurunan total aset. Pertumbuhan
perusahaan dapat dihitumgenggunakan selisih total aset perusahaan periode sekarang dengan
periode sebelumnya dibandingkan dengan total aset periode sebelumnya dalam satuan rasio atau

persen, sehinga dapat dirumuskan sebagai berikut (Solihah, 2002)

"0YH OYe £ pTTP

Devidend Payout Ratio
devidend payout ratiadalah rasio antara deviden yang dibayarkan dibandingkan dengan
jumlah laba bersih per lembar saham yang diperoleh perusahaan, jadi perspektif yang dilihat
adalah pertumbuhan Devidend Per Share terhadap Earning Per Share (Ang, 1997).
05y QQ0 0R0F Q4 Gb GO &
aOA@ a Qb &

primntb

Return On Equity
Profitabiitas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat kembalian perusahaan
atau efektifitas perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan menggunitsiryaetg
dimilikinya (Ang, 1997).
aO@RIA 0

YOO ———=. p
v 'OnoroBT[n

3.3 Analisis Data

Data dalam penelitian ini kemudian di analisis deskriptif untukmengetahuratata
minimum,maximum, dan standar devisisasi lalu diuji dengan normalitas rdaltikolinieritas,
autokorelasi, heteroskedastisitas, dan analisis regresi linier berganda untuk menjelaskan

hubungan antar variabel dependen dan variabel independen.

Y =GXib Ko+ s+ yte
Dimana:

Y= Nilai Perusahaan

b1, 2 M, 4 b=Koefisien regresi dari

variabel independen
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X1 = Ukuran Perusahaan

X2 = Pertumbuhan Perusahaan
X3 = Kebijakan Deviden

X4= Profitabilitas

IV.HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
4.1 Data Sampel Penelitian

Selama period@enelitian 2010 2013 perusahaan manufaktur yang memenuhi kriteria
berjumlah 192 perusahaan dengan data outlier berjumlah 33 perusahaan. Dengan demikian data

yang diolah dan dianalisis berjumlah 159 perusahaan.

4 .2Hasil Penelitian

4.2.1UjiNormalitas
Tabel.4.1
Uji Normalitas

Descriptive Statistics

N Skewness Kurtosis
Statisti| Statisti|f Std. | Statisti| Std.
c c Error c Error

Unstandardized 159 289 194 -o0od 383

Residual
Valid N (listwise) 159
_h _ h
Zskew = = Zkurt = >
_h _ h
TR - h
=1,461 =0,255

Dari tabel 4.1 diatas diperoleh nil8kewnesg,461 darKurtosis-0,255 berada diantara

+1,96 maka dapat disimpulkan bahwa model regresi terdistribusi secara normal.
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4.2.24)ji Asumsi Klasik

Tabel.4.2
Uji Multikolinieritas
Coefficients
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 Size 913 1.095
Growth .925 1.08]
Dpr .988 1.019
Roe 973 1.029

aDependent Variable: pbv

Dari tabel 4.2 diatadapat dilihat bahwa nilaiolerance dari masingmasing variabel
independen lebih besar dari 0,10 dan iM#+ dari masingmasing variabel independen lebih
kecil dari 10. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak terjadi

multikolinieritas antar variabel independen.

Uji Autokorelasi

Tabel 4.3
Uji Autokorelasi

Model Summary”

Model | Durbin-Watson

1 1.973

a. Predictors: (Constant), roe, growth, dpr, size

b.Dependent Variable: pbv

Dari tabel 4.3 NilaDurbin Watsorsebesar 1,972 berada diantara (du) sebesar 1,7925 dan
(4-du) sebesar 2,2075. Dari data tersebut maka dapat dilihat daWWvdestterletak pada
daerah non autokorelasi, jadi dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak terdapat masalah

autokorelasi.

Uji H eteroskedastisitas

Tabel 4.4
Uji Heteroskedastisitas
Coefficients’
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B | Std. Error Beta t Sig.
f |
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1 (Constant) .554 .456 1.215 .226
Size -.009 .03 -.023 -.289 773
Growth .037 .053 .055 .687] 493
Dpr .001 .001 .066f .850 .397
Roe .021 .006 .289 1.709 .07q

aDependent Variable: absUt

Berdasarkan tabel 4.4 di atas diketahui nilai probabilitas signifikan dari semua variabel
indepenen lebih besar dari 0,05, Dari hasil tersebutdsapulkan bahwa model regresi ini
tidak terjadi heteroskedastisitas.

4.2.3Analisis Regresi Berganda

Tabel 4.5
Regresi Berganda
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Std.
B Std. Erro] Beta | Error T Sig.
(Consta} 5154 664 -4.754 .00
Int)
Size .215 .045 .182 .038 4,774 .00d
Growth -.038 .036 -.041 .038 -1.081 .281
Dpr .014 .0014 .864 .032 27.391 .00d
Roe .093 .008 .400 .033 12.289 .00d

Dari tabel 4.5 diperoleh persamaan regresi berganda sebagai berikut :

Nilai perusahaar -3,158 + 0,215 Size0,038 Growth + 0.016 Devidend Payout Ratio + 0,093
Return On Equity e

4.2.Pengujian Model

Koefisien Determinasi

Tabel 4.6

Koefisien Detrminasi
Model Summary

Multiple R .923
R Square .851
Adjusted R Square .844
Std.Error of the Estimate .254
Log-likelihood Function Value -214.884

Berdasarkan table 4.6 dapat diktahui bahwa besarnyaAdjasted R Squarsebesar

0,848, Hal ini menunjukkan variabel independen mampu menjelaskan variabel dependen
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sebesar 84,8%Sedangkan sisanya yaitu 15,2% dijelaskan oleh variabel lain diluar model

regresi.
Uji F
Tabel 4.7
Uji F
ANOVA
Sum of Mean
Squares Df Square F Sig.
"Ffegress'o 56.25¢ 4 14064 217.871 .00Q
Residual 9.814 152 .065
Total 66.06 156

Berdasarkantabel 4,7 dapat diketahui F hitung sebesar 217,877 dengan tingkat
signifikansi 0,000. lebih kecil dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa variabel independen

secara bersamsama berpengaruh terhadap variabel dependen.

4.2.5. Pengujian Hipotesis

H1 : Sizeberpengaruh positif dan Signifikan terhadap nilai perusahaan

Dari table 4.5 dapat diketahuhitungsizesebesar 4,772 dengan nilai signifikansi sebesar
0,000 lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukan bahsizeberpengaruh positif dan signifikan
terhad@ nilai perusahaan. Sehingga hipotesis pertama yang menyataébarpengaruh positif

dan signifikan terhadap nilai perusahalterima.

H2 : Growth berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan

Dari tabel 4.5 dapat diketahuhitung Growth -1,081 dengan nilai signifikansi sebesar
0.281 lebih besar dari 0.05. Hal ini menunjukan baBs#awth berpengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga hipotesis kedua yang menyataieaih
berpengaruh positif dan signifiké@rhadap nilai perusahaditolak .

H3 : Divident Payout Ratidoerpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
Dari table 4.5 dapat diketahuihttung Devidend Payout Rati@7,391 dengan nilai
signifikansi sebesar 0.000 lebih kecil dari 0.6&l ini menunjukan bahw®evidend Payout

Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga hipotesis ketiga
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yang menyatakamevidend Payout Ratiderpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai

perusahaaditerima.

H4 : Return On Equity berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan

Dari tabel 4.5 dapat diketahuihttung Return On Equitysebesar 12.289 dengan nilai
signifikansi sebesar 0.000 lebih kecil dari 0.05. Hal ini menunjukan b&wetan On Equity
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga hipotesis keempat yang
menyatakanReturn On Equityberpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan

diterima.

4.2.6 Pembahasan
PengaruhSizeterhadap Nilai Perusahaan

Semakin besar perusahaarSigg, maka semakin banyak dana yang digunakatuk
menjalankan operasi perusahaan (Soliha dan Taswan, 2002).

Perusahaan yang besar cenderung memiliki ketahanan yang kuat, karena perusahaan besar
memiliki kemampuan dan kemudahan mendega sumber pendanaan yang besar sehingga
memperoleh keuntungan yang besar. Hal tersebut merupakan salah satu alasan investor memilih
perusahaan besar. Kemudahan akses dalam memperoleh sumber dana, sehindpimydiaya
transaksi akan berkurang apabila didi@gkan dengan perusahaan kecil. Oleh karena itu besar
kecilnya perusahaan menjadi sorotan para investor dan memberikan sinyal untuk menanamkan
modalnya atau tidak. Dengan besarnya aset perusahaan bisa menimbulkan perselisihan antara
pemilik modal dengampihak manajerial tentang pengalokasian aset. Namun dengan penerapan
mekanisme dalam pengelolaamtal assetyang baik akan mendapatkan respon positif dan
menarik perhatian para investor, sehingga nilai perusahaan akan meningkat. Hasil penelitian ini

menduking signaling theory

PengaruhGrowthterhadap Nilai Perusahaan

Tingkat pertumbuhan suatu perusahaan menunjukkan sampai seberapa jauh perusahaan akan
menggunakan hutang sebagai sumber pembiayaannya. Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan
potensial yang tinggi memiliki kecendrungan untuk menghasilkan arus kas yagigdiimgasa

yang akan datang dan kapitalisasi pasar yang tinggi sehingga memungkinkan perusahaan untuk
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memiliki biaya modal rendah. Suatu perusahaan yang memiliki pertumbuhan yang positif akan
dipandang positif juga oleh investor, karena dinilai memilikpeks yang menguntungkan.
Sehingga juga akan meningkatkan nilai perusahaan tersebut.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif dan
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukan bahwa naiknya pertumbuhan
perusahaan akan menurunkan nilai perusahaan, namun hal ini tidak signifikan. Hasil ini
membuktikan bahwa informasi tentang pertumbuhan perusahaan kurang direspon baik oleh para
investor. Investor lebih suka keuntungan perusahaan dibagikan sebagai devpbtaditahan
utuk pertumbuhan perusahaan. Semakin besar pertumbuhan suatu perusahaan semakin banyak

juga kebutuhan operasionalnya.

PengaruhDividend Payout Ratiderhadap Nilai Perusahaan

Investor tidak hanya melihat dari sisi total pengembaliatun) dari keputusan investasi.
Investor melihat apakah itu berasal deapital gain atau pendapatan divideBerdasarkan
Theory Bird In The hand,dsarnya dividen yang dibagikan kepada para pemegang saham akan
menjadi daya tarik bagi pemegang saham karena sebagian investor cenderung lebih menyukai
dividen dibandingkan denga@apital Gain karena dividen bersifat lebih pasBRembayaran
deviden yang ksar akan menimbulkan usaha pengawasan dan kontrol yang lebih besar oleh
pihak investor institusi yang terdiri dari perusahaan perbankan, asuransi, dana pensiun, investasi
dan asset manajemen terhadapportunistic managersehingga pemanfaatan akan aktiva
perusahaan semakin besar. Peningkatan deviden akan mendorong untuk meningkatkan
kinerjanya, dengan kinerja perusahaan meningkat selanjutnya nilai perusahaan pun juga akan
meningkat. Meningkatnya dividen bagi para pemodal dianggap sebagai sinyal yangtiaik un
kinerja perusahaan pada waktu yang akan datang, sehingga terdapat pengaruh terhadap nilai
perusahaan. Sehingga hipotesis yang menyatakan bahwa kebijakan deviden berpengaruh positf

dan signifikan diterima dan terbukti kebenarannya.

PengaruhReturn On Equity terhadap Nilai Perusahaan
Investor sangat memperhatikan profitabilitas perusahaan, sehingga naik atau turunnya
profitabilitas perusahaan akan sangat berpengaruh terhadap harga saham dan nilai perusahaan.

Hasil positif dan signifikan pada penelitiami i membuktikan bahwa perusahaan dapat
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memperoleh pengembaliare(urn) yang lebih tinggi pada ekuitas pemegang sahBeturn On

Equity (ROE) tinggi menunjukkan tingkat efisiensi yang lebih tinggi dalam membelanjakan
uang yang diinvestasikan oleh para pgang saham untuk memperoleh pertumbuhan laba. Hal

ini sejalan dengansignaling theory Profitabilitas yang tinggi akan memberikan sinyal positif

bagi investor bahwa perusahaan menghasilkan dalam kondisi yang menguntungkan. Hal ini
menjadi daya tarik invator untuk memiliki saham perusahaan. Permintaan saham yang tinggi
akan membuat para investor menghargai nilai saham lebih besar dari pada nilai yang tercatat
pada neraca perusahaan, sehingga profitabilitas perusahaan tinggi dan nilai perusahaan pun
tinggi. Adanya pengaruh yang signifikan antara profitabilitas dengan nilai perusahaan
menandakan bahwa profitabilitas perusahaan sangatlah berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Sehingga hipotesis yang yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan

signifikan diterima dan terbukti kebenarannya.

V.PENUTUP

5.1Kesimpulan
1. Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

2. Pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif dan tidak lagniferhadap nilai
perusahaan.

3. Kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

4. Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

5.2 Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini masih memiliki keterbatasan yang mungkin akan mempémganelitian.

Keterbatasain keterbatasan tersebut antara lain sebagai berikut :

1. Perusahaan yang menjadi objek dalam penelitian ini hanya perusahaan yang bergerak
dalam bidang manufaktur yang terdaftar di BEI, sehingga hasil yang diperoleh kurang
bisamewakili keseluruhan perusahaan yang ada di Bursa Efek Indonesia.

2. Hasil koefisien determinasi sudah cukup bagus sebesar 0,848, namun masih terdapat
15,2% yang dapat dijelaskan oleh variabel lain dan ada variabel yang tidak signifikan

dalam penelitian ini

l221j



5.3Implikasi Penelitian

Bagi Perusahaan

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran bagi manajer bahwa ukuran
perusahaan, kebijakan deviden, dan profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Sehingga apabila perusahaan menginginkiéei perusahaan yang baik maka manajer harus
meningkatkan kinerja perusahaan lebih baik. Perusahaan dengan kinerja keuangan yang baik
akan dapat menarik minat investor untuk menginvestasikan dananya pada perusahaan tersebut.

Semakin banyak investor yangelakukan investasi maka nilai perusahaan meningkat.

Bagi Investor

Hasil penelitian ini dapat digunakan investor untuk memprediksi nilai perusahaan sebelum
melakukan investasi. Hal ini dilakukan agar investor dapat mengambil keputusan yang benar
pada saatelakukan investasi pada pasar modal terutama pada sector manufaktur. Karena aktiva
perusahaan merupakan jaminan bagi prospek investasi yang dilakukan baik bagi investor

maupun kreditur.

Bagi Penelitian Selanjutnya

Bagi peneliti selanjutnya, keterbatasan dalam penelitian ini hendaknya bisa dijadikan
acuan untuk lebih disempurnakan dalam penelitian selanjutnya. Misalnya dengan menambah
periode waktu penelitian dan objek sampel yang diteliti bisa menggunakan selwrsahpan
yang ada di BEI. Selain itu, disarankan kepada peneliti selanjutnya untuk memperluas variabel
keuangan lainnya yang diprediksi memiliki pengaruh lebih besar terhadap nilai perusahaan.
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ABSTRACT

This empirical study intended to determine knowing and proving the relationship between
financial performance with stock ipes at the manufacturing company listed on the Indonesia
Stock Exchange with the approach Altman Z Score.

The population in this study are all listed manufacturing companies (listing) in Indonesia
Stock Exchange during the years 2007 to 2009 This rdsearcensus, so that all listed
manufacturing companies (listing) in Indonesia Stock Exchange during the years 2007 to 2009
serve as the study sample. Based on research results obtained in the period of 2007 as many as
151 companies, the period of 2008raany as 149 companies, and the period of 2009 as many
as 146 companies, so that samples obtained during the-yberestudy of 446 samples. The
data used in this study iIis secondary data dr a
Ull A ), boenndlondsid €apital Market Directory (ICMD). This study includes two
variables, which include: financial performance and stock prices. To perform hypothesis testing
using the Xtest (Chi square / Chi square) to see whether or not the relationship between Z
scores with stock prices. To test the hypothesis accepted or rejected by comparing the calculated
X 2 X 2tables or by comparing between asymp.sig the real level / degremfidence that is
used by 0.05.

Based on the results of data analysis, overall it can be stated that 84.5% of
manufacturing firms in 2007 the year 2009 in unsanitary conditions and 87.4% in the year of
manufacturing companies have the share price isvbét® average. The results of Chi square
analysis / Chisquare indicates that there is a significant relationship between financial
performance in the stock price approaches Altman method (Z score value). The results of this
conclusion stating that the Higr a company's financial performance, the higher business profits
and the more benefits that can be enjoyed by the shareholders as well as the more likely the stock
price increases. Vice versa if the lower a company's financial performance, the lowaeinco
and less profit business that can be enjoyed by the shareholders and also the less likely the
company's stock price increases.

Keywords: Performance, Stock Price

1. Pendahuluan
Keinginan mendasar investor membeli saham atau menanamkan dananya pada investasi

saham adalah untuk mendapatkan keuntungan. Investasi saham di pasar modal merupakan
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jenis investasi dengan resiko yang relatif tinggi. Oleh sebab itu investor yang akan
menanankan dananya atau melakukan investasi pembelian saham perusahaan perlu
mempertimbangkan berbagai faktor dan informasi yang mempengaruhi harga saham. Dengan
mengetahui berbagai faktor dan informasi akurat yang berhubungan dengan harga saham
maka investor daat menentukan strategi yang tepat dalam memilih perusahaan yang benar
benar dianggap paling menguntungkan sehingga tidak terjebak pada kondisi yang merugikan.
Harga saham selain merupakan indikator nilai perusahaan yang merefleksikan tingkat
kemakmuran paegang saham juga merupakan ukuran yang obyektif dari nilai investasi pada
suatu perusahaan. Harga saham sangat ditentukan oleh kekuatan penawaran dan permintaan

yang terjadi di pasar sekunder (Jojok, 2006).

Melakukan prediksi harga saham terdapat pkathn dasar, yaitu analisis fundamental
dan teknikal. Secara tradisional analisis fundamental memperoleh perhatian yang cukup besar
dari para analisis sekuritas. Menurut Husnan (2001), bahwa analisis fundamental
mendasarkan pola pikir perilaku harga sahgang ditentukan oleh perubahparubahan
variasi perilaku variabelariabel dasar kinerja perusahaan atau harga saham ditentukan oleh
nilai perusahaan. Apabila kinerja perusahaan baik maka nilai usaha akan tinggi, dengan nilai
usaha yang tinggi membuatvastor tertarik pada perusahaan tersebut untuk menanamkan
modalnya sehingga akan terjadi kenaikan harga saham. Sebaliknya apabila kinerja keuangan
perusahaan buruk maka akan menyebabkan penurunan harga saham pada perusahaan tersebut.
Kinerja perusahaan akanenjadi tolok ukur seberapa besar resiko yang ditanggung investor.
Secara umum, semakin tinggi kinerja keuangan suatu perusahaan, semakin tinggi laba
usahanya dan semakin banyak keuntungan yang dapat dinikmati oleh pemegang saham serta

juga semakin bes&emungkinan kenaikan harga saham.

Dalam penelitian ini untuk mengetahui kinerja keuangan suatu perusahaan
mengkategorikan perusahaan yang mempunyai kinerja yang baik atau kategori perusahaan
yang mempunyai kinerja yang buruk atau dalam keadaan abrp@mengarah pada
kebangkrutan perusahaan) dengan menggunakan analisis Altman Z Scavkuléiteariate
Diskriminan Analysis. Multivariate Diskriminan AnalysBltman Z Score merupakan teknik
yang digunakan untuk mengklasifikasikan pengamatan kedalamalsekelompok dari

beberapa prioritas pengelompokan serta digunakan terutama untuk menggolongkan dan
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membuat prediksi kedalam masalahsalah dimana variabel dependent muncul dalam
bentuk kualitatif (Laitinen and Laitinen, 2000). Formula Altman mengkomikaatieberapa
rasio yang mengukur tingkat likuiditas, profitabilitdsyerage, solvabilitasdan aktivitas
suatu perusahaan secara menyeluruh (bersifat komprehensif).

Rasio tersebut antara laiworking Capital To Total Asset§asio modal kerja
terhadap total aktiva) yang mengukur tingkat likuiditas suatu perusaRatained Earning
To Total Assetgrasio laba ditahan terhadap total aktiva) yang merupakan rasio profitabilitas
untuk mendeteksi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dadde teetentu.
Earning Before Intersest and Taxes To Total As@atso laba sebelum pembayaran bunga
dan pajak terhadap total aktiva) menunjukkan tingkaverage perusahaan yang
mencerminkan kemampuan seberapa besar produktivitas perusahaan dalamgaendgna
yang dipinjam.Market Value of Equity To Book Value of Total Délasio modal sendiri
terhadap total kewajiban) menunjukkan rasavabilitas perusahaan yang mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam menjamin keseluruhan hutaSgigsTo Tatl Assetqrasio
penjualan terhadap total aktiva) menunjukkan aktivitas perusahaan yang mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam mengefektifkan sumber dana yang dimiliki perusahaan untuk

menghasilkan aktivitas aktiva atau penjualan (Spica dan Kristija@i8)20

Mempelajari rasigasio modelAlman Z Scoretersebut maka akan dapat diketahui
tingkat kinerja keuangan suatu perusahaan dan pqietesisi nya terhadap kebangkrutan
apabila perusahaan mempunyai kinerja keuangan yang buruk. Informasi kinerja keuangan
perusahaan merupakan hal yang penting bagispeaan karena tingkat kinerja keuangan
perusahaan akan digunakan sebagai indikator terhadap efisiensi perusahaan dan tingkat
kesehatan perusahaan dengan efisiensi yang tinggi dan tingkat kesehatan perusahaan yang
baik akan mampu meningkatkan jumlah investan minat investor menanamkan modal pada
suatu perusahaan karena naiknya harga saham perusahaan tersebut serta akan meningkatnya
daya saing dan akan terhindar dari potensi terjadinya kebangkrutan (Laitinen and Laitinen,
2000). Sesuai dengan latar belaffgyang telah penulis kemukakan, maka masalah yang akan
dibahas dalam penelitian ini adalah bagaimana hubungan antara kinerja keuangan dengan
harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan

pendekatarltman Z Score
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2. Kajian Pustaka dan Pengembangan Hipotesis

2.1 Diskriminan Altman Z Score

Menurut Laitinen and Laitinen (2000), Altman dengan teorinya analisis diskriminan
menyatakan bahwa rasio keuangan sangat terbatas, karena rasio itu dihitung secara parsial.
Altman menyempurnakan rasio tersebut dengan perhitungan statistik secara ré¢tgnesi. A
menyajikan index dari berbagai variabel bebas untuk menentukan apakah suatu perusahaan
itu tidak sehat (kinerja buruk) atau sehat (kinerja baik). Namun nilai Z yang dirumuskan
Altman adalah hasil riset Altman di perusahaan Amerika dan belum dapa seatlak
diterapkan pada perusahaan di Indonesia, tetapi setidaknya dapat dijadikan ukuran untuk
mengetahui kesehatan perusahaan khususnya untuk menentukan tingkat kebangkrutan suatu

perusahaan.

Rasiarasio keuangan yang digunakan dalam diskriminima&n Z Score sebagai berikut
(Altman, 1986) :

aWorking Capital to Total Assets

Rasio modal kerja terhadap total aktiva merupakan rasio yang menunjukkan tingkat
likuiditas perusahaan dimana untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendeknya. Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan modal kerja dari keseluruhan total aktiva yang dimiliki. Modal kerja yang
negatif kemungkinan besar akan menghadapi masalah dalam menutupi kewajiban jangka
pendek keena tidak tersedianya aktiva lancar yang cukup untuk menutupi kewajiban
tersebut. Apabila nilai perbandingan antara modal kerja dengan total aktiva rendah hal ini
berarti sebagian besar perusahaan mempunyai posisi modal kerja yang kurang baik yang
menyebakan likuiditas dari keseluruhan aktiva yang dimiliki perusahaan. Standar

penilaian X1 yang digunakan adalah (Altman, 1993) :

1) Ji ka nil ai rasi o X1 kurang dari atau sama
dikategorikan sebagai perusahaang/@angkrut atau memiliki kinerja keuangan yang
buruk.
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2) Jika nil ai rasi o X1 |l ebih dari atau sama

dikategorikan perusahaan yang tidak bangkrut atau memiliki kinerja keuangan yang
baik.

3) Jika nilai rasio X1 diantaa 0, 150 sampai dengan 0, 309 (

perusahaan berada dalgrey areaatau daerah keraguan antara bangkrut atau tidak
bangkrut.

b. Retained Earnings to Total Assets.

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkattidizan dari
total aktiva perusahaan. Rasio ini menunjukkan tingkat profitabilitas perusahaan yang
mengukur akumulasi jumlah laba selama perusahaan beroperasi, sekaligus mencerminkan
usia perusahaan. Perusahaan yang berusia muda biasanya rasio peditghiliendah
karena perusahaan belum cukup dalam mengumpulkan laba yang ditahan. Standar
penilaian X2 yang digunakan (Altman, 1993) :

1)Jika nilai rasio X2 kurang dari atau sama dengan 4 0 6 -0(4862 bal@wa perusahaan

dikategorikan sebagai pesahaan yang bangkrut/ kinerja keuangan buruk.

2J i ka nil ai rasio X2 | ebih besar atau sama

perusahaan dikategorikan sebagai perusahaan yang tidak bangkrut/ kinerja keuangan
baik.

3)Jika nilai rasio X2 diantarad,406 sapai dengan 0,294Q@, 406 O X2 O 0, 29

berarti perusahaan berada dalam dagrely areaatau daerah keraguan antara bangkrut
atau tidak bangkrut.

c.Earnings Before Interest and Tax to Total Assets

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaankumenghasilkan laba dari aktiva
perusahaan sebelum pembayaran bunga dan pajak. Rasio ini juga dapat menunjukkan
tingkat leverage perusahaan yang mencerminkan kemampuan seberapa besar

produktivitas penggunaan dana yang dipinjam. Apabila rasio ini lebiln Bagaingkat
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1)

2)

3)

1)

2)

3)

bunga yang dibayar maka berarti perusahaan menghasilkan uang yang lebih besar

daripada bunga pinjaman. Standar penilaiain X3 yang digunakan adalah (Altman, 1993) :

Jika nilai rasio X3 kurang dari atau sama deng@905 X 3 -0005) berarti

perusahaatikategorikan sebagai perusahaan bangkrut/ kinerja keuangan buruk.

Ji ka nil ai rasi o X3 |l ebih dari atau sama
dikategorikan sebagai perusahaan yang tidak bangkrut/ kinerja keuangan baik

Jika nilai rasio X3 diantared,005 sampai dengan 0,11®(, 005 O X3 O 0, 11
perusahaan berada dalam daeyedy areaatau daerah keraguan antara bangkrut atau
tidak bangkrut.

. Market Value of Equity to Book Value of Total Debt.

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kelvdjdvaajiban

dari nilai pasar modal sendiri (saham biasa), dimana rasio ini menunjukkan rasio
solvabilitas perusahaan yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menjamin
keseluruhan hutgmya. Umumnya perusahaan yang gagal atau bangkrut menggunakan
proporsi hutang yang tinggi dibandingkan penggunaan modal sendiri. Standar penilaian
X4 yang digunakan adalah (Altman, 1993) :

Jika nilai rasio X4 kurang dari atau sama dengan 06M4 O 0, 611) per

dikategorikan perusahaan yang bangkrut/ kinerja keuangan buruk.

Ji ka ni | ai rasi o X 4 |l ebi h besar dar i at au

dikategorikan sebagai perusahaan yang tidak bangkrut/ kinerja keuangan baik.

Jka ni | ai rasio X4 diantara 0,611 samapai
bahwa perusahaan dikategorikan dalam dagral areaatau daerah keraguan antara
bangkrut atau tidak bangkrut.

e.Sales to Total Assets.

Rasio ini menunjukkan apakah psataan menghasilkan volume bisnis yang cukup

bila dibandingkan investasi dalam total aktivanya. Rasio ini merupakan cerminan
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terhadap efisiensi manajemen dalam menggunakan keseluruhan aktiva perusahaan untuk
menghasilkan penjualan dan mendapatkan laba. akgan perusahaan untuk
menghasilkan pendapatan tergantung pada kondisi yang dimiliki oleh rmassngg
perusahaan. Besarnya pendapatan sangat dipengaruhi oleh pertumbuhan perusahaan.
Rasio ini menunjukkan rasio aktivitas perusahaan yang mencerminkammpgeara
perusahaan dalam mengefektifkan sumber dana yang dimiliki perusahaan untuk
menghasilkan aktivitas asset atau penjualan. Standar penilaian X5 yang digunakan adalah
(Altman, 1993) :

1) Jika nilai rasio X5 kurang dari atau sama dengan 1,X16 ( O 1, 310) peru

dikategorikan sebagai perusahaan yang bangkrut/ kinerja keuangan buruk.

2)Ji ka nil ai rasi o X5 |l ebih besar dari at au

dikategorikan sebagai perusahaan yang tidak bangkrut/ kinerja keuangan baik

4 Ji ka nil ai rasi o X5 diantara 1,310 samapai
dikategorikan berada dalam daely areaatau daerah keraguan antara bangkrut atau
tidak bangkrut.

2.2 Pengembangan Hipotesis

Secara umum, semakin tinggi kinerja keuangan suatu perusahaan, semakin tinggi laba
usahanya dan semakin banyak keuntungan yang dapat dinikmati oleh pemegang saham serta
juga semakin besar kemungkinan kenaikan harga saham. Menurut Husnan (286113, a
kinerja perusahaan baik maka nilai usaha akan tinggi, dengan nilai usaha yang tinggi
membuat investor tertarik pada perusahaan tersebut untuk menanamkan modalnya sehingga
akan terjadi kenaikan harga saham. Sebaliknya apabila kinerja keuangarhgarusauk
maka akan menyebabkan penurunan harga saham pada perusahaan tersebut. Kinerja

perusahaan akan menjadi tolok ukur seberapa besar resiko yang ditanggung investor.

Informasi kinerja keuangan perusahaan merupakan hal yang penting bagi @erusaha
karena tingkat kinerja keuangan perusahaan akan digunakan sebagai indikator terhadap
efisiensi perusahaan dan tingkat kesehatan perusahaan, dengan efisiensi yang tinggi dan

tingkat kesehatan perusahaan yang baik akan mampu meningkatkan jumlah inaestor d
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minat investor menanamkan modal pada suatu perusahaan karena naiknya harga saham
perusahaan tersebut serta akan meningkatnya daya saing dan akan terhindar dari potensi
terjadinya kebangkrutan (Darsono, 2006). Perusahaan yang memiliki kinerja akeagyi
terhindar dari harga saham perusahaan yang rendah atau perusahaan akan jauh dari
kebangkrutan. Begitu juga sebaliknya jika perusahaan memiliki kinerja rendah akan
menyebabkan harga saham perusahaan pun akan turun, hal ini akan menjadikan investor
mendiindari investasi pada perusahaan tersebut, sehingga lama kelamaan bisa menjadikan
perusahaan bangkrut dikarenakan sahamnya tidak laku (kurangnya permintaan terhadap
saham tersebut). Adanya hubungan tersebut maka nilai suatu perusahaan (kinerja keuangan
perusahaan) tercermin pada harga saham di pasar modal (Adnan dan Kurniasih, 2000).
Dengan demikian harga saham suatu perusahaan juga mencerminkan nilai perusahaan
dimana nilai perusahaan merupakan kinerja keuangan perusahaan. Dengan demikian jika
permirtaan saham perusahaan naik, hal ini dapat menarik para investor untuk membeli
saham perusahaan. Karena prospek pertumbuhan perusahaan juga dinyatakan dalam harga
harga saham, dan perusahaanusahaan yang tumbuh akan memiliki nilai pasar yang lebih
tinggi secara relatif untuk setiap aktiva yang dimiliki. Selain itu perusahaan yang
mempunyai reputasi kinerja sehat atau baik dan fluktuasi profitabilitas cenderung meningkat
dapat menandakan kondisi pasar yang semakin bergairah. Kondisi ini juga mampu memikat

para investor untuk menanamkan dananya melalui saham.

Hal : Terdapat hubungan yang signifikan antara kinerja keuangan dengan harga saham
melalui pendekatan metode Altman (Nilai Z score ).

3. Metode Penelitian
3.1 Objek Penelitian
Pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah sensus, sehingga sampel penelitiannya

merupakan populasi yaitu seluruh perusahaan fiangursa Efek Indonesia periode tahun
2007, 2008 dan 2009. Jumlah populasi perusahaan manufaktur go publik yangrtdidafta
Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 2007 sebanyak 151 perusahaan go publik, periode
tahun 2008 sebanyak 149 perusahaan go publik, dan periode tahun 2009 sebanyak 146
perusahaan go publik.
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3.2 Metode Analisis Data
Untuk melihat ada atau tidaknyaubungan antara kinerja keuangan dengan harga saham

maka digunakan model kai kuadrelti square

3.3 Definisi Variabel
3.3.1 Kinerja Keuangan Perusahaan
Dalam penelitian ini ukuran kinerja keuangan perusahaan diukur dengan pendekatan

Altman Z Score. Formula Altman Z Score adalah sebagai berikut:
Z =0,012X1+ 0,014X2+ 0,033X3+ 0,006X4+0.99X5

Dimana:

X1 = Working Capital to Total Assets.

Rasio modal kerja terhadap total aktiva merupakan rasio yang menunjukkan tingkat
likuiditas perusahaan dimana untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi

kewajiban jangka pendeknya (Altman, 1993).
X2 = Retained Earnings to Total Assets.

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba ditahan dari
total aktiva perusahaan. Rasio ini menunjukkan tingkat profitabilitas perusahaan (Altman,
1993).

X3 = EBIT to Total Assets.

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untukginasilkan laba dari aktiva
perusahaan sebelum pembayaran bunga dan pajak. Rasio ini juga dapat menunjukkan
tingkatleverageperusahaan yang mencerminkan kemampuan seberapa besar produktivitas

perusahaan dalam penggunaan dana yang dipinjam (Altman, 1993)
X4 = Market Value of Equity to Book Value of Total Debt

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kevghajiban

dari nilai pasar modal sendiri (saham biasa), dimana rasio ini menunjukkan rasio
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solvabilitas perusahaan yanmgencerminkan kemampuan perusahaan dalam menjamin

keseluruhan hutangnya (Altman, 1993).
X5 =Sales to Total Assets.

Rasio ini menunjukkan apakah perusahaan menghasilkan volume bisnis yang cukup bila
dibandingkan investasi dalam total aktivanya. Rasio ierupakan cerminan terhadap
efisiensi manajemen dalam menggunakan keseluruhan aktiva perusahaan untuk
menghasilkan penjualan dan mendapatkan laba. Rasio ini menunjukkan rasio aktivitas
perusahaan yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengefaktifiian s
dana yang dimiliki perusahaan untuk menghasilkan aktivitas asset atau penjualan (Altman,
1993).

Z = Indeks Kebangkrutan.

Z >299 = Z Score dengan ketegori perusahaan dalam keadaan sehat

1,8<72<2,99 Z Scoxengan kategori perusahaan dalam keadean

Z<1,8 Z Score dengan kategori perusahaan dalam keadaan bangkrut

3.3.2 Harga Saham

Yang dimaksud dengan harga saham dalam penelitian ini adi@ega saham
penutuparpada akhir tahun (selama satu tahun) atau harga saham penutupan bulan Desember
tiap tahunnyaDihitung bedasarkan harga saham penutupan selama 12 bulan pada tahun 2007,
2008, dan 20009.

4. HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1Klasifikasi Perusahaan Berdasarkan Zscae

Klasifikasi Perusahaan Berdasarkan ZScore

Kriteria Perusahaan Jumlah Persen
Bangkrut (<1,8) 377 84.5
Grey (1,8<Z<2,99) 61 13.7
Sehat (>2,99) 8 1.8
Total 446 100.0
f )|
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Sumber : Data sekunder diolah, 2016.

Berdasarkan tabel diatas dapatian tingkat kesehatan perusahaan manufaktur dari
tahun 2007#tahun 2009. Diperoleh 84,5% perusahaan manufaktur di tahun tersebut kurang
sehat, 13,75% dalam keadaan cukup sehat, dan hanya sebesar 1,8% dinyatakan dalam kondisi
sehat. Sehingga secara kasghan dapat dinyatakan bahwa perusahaan manufaktur di tahun
2007- tahun 2009 dalam kondisi kurang sehat.

4.2 Klasifikasi Perusahaan Berdasarkan Harga Saham

Klasifikasi Perusahaan Berdasarkan Harga Saham

Harga Saham Jumlah Persen
P1 390 87.4
P2 56 12.6
Total 446 100.0

Sumber : Data sekunder diolah, 2016.

Berdasarkan tabel diatas dapatian harga saham perusahaan manufaktur dari tahun
2007%tahun 2009. DiperoleB7,4% perusahaan manufaktur di tahun tersebut memiliki harga
saham dibawah ratata populasi, dan sisanya sebesar 12,6% memiliki harga saham diatas
ratarata populasi. Sehingga secara keseluruhan dapat dinyatakan bahwa perusahaan
manufaktur di tahun 2007tahun 2009 dalam kondisi memiliki harga saham dibawah rata

rata.

4.3Klasifikasi Silang Perusahaan Berdasarkan hasil ZScore dengan Harga Saham
Klasifikasi Silang Perusahaan Berdasarkan hasil ZScore

dengan Harga Saham

. Harga Saham
Z-Score Frekuensi Total
P1 P2
Bangkrut (<1,8) Jumlah 336 41 377
% 75.3% 9.2% 84.5%
Grey Jumlah 49 12 61
(1,8<2<2,99) % 11.0% | 2.7% | 13.7%
Sehat (>2,99) Jumlah 5 3 8
{ 234 )




% 1.1% T% 1.8%
Total Jumlah 390 56 446
% 87.4% 12.6% 100.0%

Sumber : Data sekunder diol&16.

Tabel diatas menunjukkan bahwa perusahaan yang kurang sehat dan memiliki harga
saham dibawah ratata sebesar 75,3% dan perusahaan yang kurang sehat dan memiliki
harga saham diatas ratata sebanyak 9,2%. Kemudian untuk perusahaan yang sedang dan
memiliki harga saham dibawah ratata sebanyak 11,0% dan perusahaan yang sedang dan
memiliki harga saham diatas ratta sebanyak 2,7%. Sedangkan perusahaan dalam kondisi
sehat dan memiliki harga saham dibawah-rata sebanyak 1,1% dan perusahaan dalam
kondisi sehat dan memiliki harga saham diatas-regtta sebanyak 0,7%. Sehingga secara
keseluruhan perusahaan baik yang kurang sehat, sedang dan sehat mayoritas memiliki harga
saham dibawah ratata yaitu sebanyak 87,4%, sedangkan sisanya memiliki hahgans

diatas rataata sebanyak 12,6%.

4.4 Analisis Chi Square
Hasil Uji Chi Square
Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
Value Df (2-sided)
Pearson ChBquare 8.317 2 .014
Likelihood Ratio 6.674 2 .036
Linearby-Linear 7.915 1 .005
Association
N of Valid Cases 446

a. 1 cells (16.7%) have expected count less than 5. The
minimum expected count is 1.00.

Sumber : Data sekunder diolah, 2016.

Hasil pengujian hubungan kinerja keuangan perusahaan manufaktur dengan harga
sahamperusahaan ditunjukkan pada tabel di atas, hasil pengolahan data dan diperoleh nilai
p-value ChiSquaresebesar 0.016. Dikarenakan nilavgue ChiSquare lebih kecil dari
tingkat signifikan 0,05 (5%), hal ini berarti ada hubungan antara kinerja keuangan

perusahaan manufaktur dengan harga saham perusahaan.
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5. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data diperoleh nilatajue ChiSquare sebesar 0.016.
Dikarenakan nilai fvalue ChiSquare lebih kecil dari tingkat signifikan 0,05 (5%) maka dapat
disimpulkan bahwa terdapat hubungan yang signifikan antara kinerja keuangan dengan harga
saham melalui pendekatan metode Altman (nilai Z score). Hasil kesimpulan ini menyatakan
bahwa semakin baik kinerja keuangan suatu perusahaan, semakin tinggi lalvyauskma
semakin banyak keuntungan yang dapat dinikmati oleh pemegang saham serta juga semakin
besar kemungkinan kenaikan harga saham. Begitu pula sebaliknya jika semakin rendah kinerja
keuangan suatu perusahaan, semakin rendah laba usahanya dan senkdkikegetlingan
yang dapat dinikmati oleh pemegang saham serta juga semakin kecil kemungkinan kenaikan
harga saham perusahaan. Dengan demikian jika permintaan saham perusahaan naik, hal ini
dapat menarik para investor untuk bergabung dan membeli sahasalmean. Karena prospek
pertumbuhan perusahaan juga dinyatakan dalam Jharga saham dan perusahaan
perusahaan yang tumbuh akan memiliki nilai pasar yang lebih tinggi secara relatif untuk setiap
aktiva yang dimiliki. Selain itu perusahaan yang mempurspiitasi kinerja sehat atau baik
dan fluktuasi profitabilitas cenderung meningkat dapat menandakan kondisi pasar yang
semakin bergairah. Kondisi ini juga mampu memikat para investor untuk menanamkan

dananya melalui saham.
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DAMPAK TAPERING OFF AMERIKA SERIKAT TERHADAP INDEKS HARGA
SAHAM GABUNGAN (IHSG) PERIODE JULI 2013i APRIL 2015

Erric Wijaya
Sonya Gabriella Maduma

STIE Indonesia Banking School

ABSTRACT

Jakarta Composite Index is indices that can be used to represent a situasion of Indonesia Stock
Market. The movement of JCI caused by economic macro intéor fach as Exchange Rate

and Inflation. Moreover, there are another factor from extern such as The Fed Policy Tapering
of Quantitative Easing. They will be increase the Fed Fund Rate and followed by rate of other
aset in their country include-Bill AS. This situasion will impose the Indonesian Stock Market.

The method used in this study is multiple linear regression analyst. The research focus on
monthly data from July 2013 until April 2015.

The result of this study showed thabill AS has negative ef€t but has no significantly affect to

JCI, while Exchange rate and inflation has negative significantly affect to JCI partiabyl T

AS, Exchange Rate and Inflation also has together significantly affect to JCI.

Keyword JCI, Tapering Off, Treasury BIAS, Exchange Rate, Inflation

I.PENDAHULUAN
Pasar modal merupakan salah satu instrumen penting dalam suatu negara. Keunggulan
dari pasar modal yaitu perusahaan dapat mendapatkan dana asing maupun domestik untuk
mengembangkan usahanya. Hal ini akaendukung kemajuan Perekonomian Indonesia.
Instrumen dalam pasar modal yang digunakan adalah saham, derivatif, obligasi dan reksadana.
Pasar modal di Indonesia dikenal dengan nama Bursa Efek Indonesia (BEI). Para investor
di BElI menggunakan Indeks Har§aham Gabungan (IHSG) sebagai acuan kondisi Pasar Modal
di Indonesia. Indonesia sendiri menganut sistem ekonomi terbuka sejak tahun 1970. Hingga saat
ini emiten perusahaan tercatat sebanyak 517 perusahaan. IHSG tidak lepas dari kondisi ekonomi
global dan mkroekonomi yang mempengaruhi harga saham dan mempertahankan minat
investor untuk tetap menanamkan dana segarnya di perusalpgansahaan yang terdaftar di
BEI. Komposisi kepemilikan saham di Indonesia masih didominasi oleh investor asing sekitar

65% (http://ekonomi.metrotvnews.com/Kepemilikan saham yang didominasi asing ini yang

mengakibatkan adanya risikaitflowyang akan dihadapi oleh Indonesia saat terjadinya masalah

pada ekonomi global.
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Gambar 1 Kepemilikan Saham di Indonesia
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Sumber: Laporan PT KSEI Triwulan IV 2014

Pelaksanaan Ekonomi Politik Liberal membuat modal swasta asing di Indonesia
bertambah. Indonesia menjalin kerjasama dengan berbagai Negara, salah satunya ialah menjalin
kerja sama degan Amerika Serikat. Pada tahun 2008009 Amerika Serikat mengalami krisis
Subprime Mortgaglingga mengalami kerugian beskirdonesia menjalin kerjasama diberbagai
bidang dengan Amerika Serikat KrisSsibprime Mortgagéersebut menjadi salah satu hatan
kerjasama global termasuk negara Indonesia dengan Amerika Serikat. Dalam rangka
mengembalikan kredibilitas Bank Sentral Amerika Serikat #&taderal Reserve Bankang
dikenal sebagairhe Fedmengeluarkan kebijakaQuantitative EasingKebijakan ini penerintah
mengharapkan Amerika dapat keluar dari beban utang, defisit fiskal, pengandwusing
wealthdan penurunan modal dengan cara mencetak sejumlah dana untuk membeli aset keuangan
institusi T institusi swasta, obligasi perumahan. Kebijak@oantitative Easingmerupakan
program pembelian obligasi pemerintah sebesar 85 miliar dollar per bulan oleh bank sentral
Amerika dan bertujuan untuk menurunkan suku bunga jangka panjang, mendorong investasi
dengan memberikan kredit jangka panjang serta membdajasbpemerintah untuk mendukung
pemulihan ekonomi dan menjaga inflasi serta mampu menciptakan lapangéAnggraheni,

2014) Kebijakan Quantitative Easingini sangat mempengaruhi negara berkembang dan
menyebabkan aliran dana asing yang masuk bertambah dalam bentuk saham maupun pembelian
Surat Utang Negar@.avigne, Sarker, & Vasishtha, 2014)
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Indonesia adalah salah satu negara berkembang yang memilikaklaiap keadaan di
Amerika Serikat tersebut. Kebijakan Bank Sentral Amerika memiliki pengaruh terhadap
Indonesia berupa aliran modal masuk yang bertambah banyak dan memiliki cadangan devisa
mencapai Rp 116,5 miliar pada Mei 2011 (finance.detik.com). Sapgarnphun 2011 terjadi
aliran masuk sebesar Rp 25,67 triliun dan nilai transkaksi saham mencapai Rp 1.111,14 triliun

(www.bapepam.go.id

The Fedtidak selamanya melakukan pencetakan uang untuk pembelian asegdeua
Maka dari itu The Fedmelakukannya dengan cara mengurangi pembelian obligasi secara
bertahap dan berencana untuk meningkatkan suku bunga acuan agar tidak berada pada level O
sampai dengan % secara terus menerus. Kebijakan ini dikenal dengamapeaing off
(www.federalreserve.govKebijakanTapering offmembawa dampak bagi ekonomi global dan
emerging marketermasuk Indonesidaperingmemicu pengurangan investasi dari aset berisiko
di Negara berkemban@ahlhaus & Vasishtha, 2014Pada Juni 2013 kea The FedBen S
Bernanke mengusulkan agarapering off segera dijalankan.Tapering of Quantitative
Easingnenimbulkan sentimennegatif jangka pendek di pasar. Banyak harga saham yang jatuh
dikarenakan banyaknya aliran dana yg keluar. Pasar saham di lelneggra mengalami
penurunan sejak sinyal isypering offdimunculkan, Indonesia mengalami penurunan 21.1%,

Thailand mengalami 20.3 %, Filipina mengalami penurunan 18.4% dan India mengalami

penurunan 11.7%www.adb.org.

Gambar 2 SentimenTapering Offdi Emerging Market
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Sumber: Asian Development Bank, 2014

Dalam Laporan Perekonomian Indonesia tahun 2013 menyatakan bahwa adanya
peralihan modal yang semakin meningkat dan mendukung aksi jual aset di pasar negara
EmergingMarket yang disebabkan oleh rencana pengurangan stimulus Amerika Serikat atau
yang disebuffapering Off.Hasil sidang FOMGFederal Open Market Committes)engatakan
bahwa eksekusi kebijakarapering offakan diadakan pada Januari 2014. Kebijakapering
off ini sangat mempengaruhi jumlah aliran modal kelgapital outflow)dari Pasar Indonesia
kembali ke Pasar Amerika. Isu penarikan stimulus oleh Bank Sentral Amerika Serikat menjadi
pemicu pelemahan pasar modal Indonesia termasuk Indeks Harga SahangaBadHSG)
yang jatuh pada pertengahan tahun 2013. IHSG terus mengalami penurunan disebabkan oleh isu
tapering off Sejak awal tahun 2015 IHSG menunjukan hasil kinerja yang buruk di ASEAN.
Prestasi IHSG menurun hingga 9,8 persen sejak awal tahun, Sagaplemah 2,5 persen,
Malaysia melemah 4,49 persen dan Tahiland melemah 5,98 persen. Dalam Laporan
Perekonomian Indonesia yang membahas tentang Dinamika Pertumbuhan Global, rencana
tapering off memberikan tekanan pada mata uang di berbagai negara teimdagsekia. Spply
mata uang dalam negeri (dalam hal ini Rupiah) terjadi He=saran dan akan mengakibatkan
harga nilai mata uang akan melemah terhadap mata uang |@taighS. , 2012)

Banyak penelitian yang menyatakan bahwa variabel makroekonomi mempengaruhi pergerakan
IHSG. Rencandapering offyang dilakukan The Fed akan mempengaruhi perekonomian Negara
berkembang termasuk Indonesia. Dari sisi investasi, masyarakat Amerika danrias&sjo

lebih menyukai untuk membeli aset Amerika Serikat seperti yang dikatakan Mankiw (2006)
dalam bukunya yang berjudBkinciple of Economicéizenman, Binici dan Huchinson (2014)

yang dikutip olehMishra, et al. (2014) mengatakan bahwa isu taperihglikémukakan oleh
Bernanke sebagai ketua The Fed saat itu yang akan berdampak pada pelemahan pasar saham.
KebijakanTapering Offyang dilakukan oleh The Fed telah mempengaruhi IKS@ra, 2014)

Hal iniakanmempengaruhi Indeks harga saham dalam negegerBlean nilai tukar juga pernah
diteliti oleh Moh. Mansur (2009), Witjaksono (2010), Setiawan (2012), Rohmanda (2012), Patel
(2012), Amin (2013) dan Wijayanti (2013) menyatakan bahwa Nilai Tukar berpengaruh negatif
terhadap IHSG. Tetapi pernyataan iniatitah oleh Utami dan Rahayu (2004), Thobarry (2009)
dan Liauw (2013) yang menyatakan bahwa nilai tukar berpengaruh positif pada IHSG. Pada
penelitian terdahulu oleh Patel (2012) menyatakan bahwa Inflasi berpengaruh negatif terhadap
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pasar modal. Hal ini tingkapi pernyataan Thobarry (2009) dan Novitasari (2013) pada
penelitian terdahulu yang menyatakan bahwa inflasi berpengaruh negatif terhadap IHSG. Dalam
penelitian Pal and Mittal (2011) yang dikutip dari Pramod Kumar, N., & Puja, P. (2012)
mengatakan bava inflasi berpengaruh negatif terhadap harga saham. Hasil riset yang dilakukan
Omran dan Pointon (2001) yang dikutip dalam Hosseini, S. M., Ahmad, Z., & Lai, Y. W. (2011)
menyatakan bahwa inflasi dan pasar modal memiliki pengaruh negatif seignifikanJatap
pendapat Kurniawan dan Wijayanti (2013) dan Setiawan (2012) menyatakan bahwa inflasi
berpengaruh secara positif terhadap IHSG.
Berdasarkan uraian yang telah diuraikan dalam latar belakang tersebut, maka rumusan
masalah dalam penelitian ini adalaagai berikut:
1.Apakah Suku Bunga-Bills Amerika Serikat pada bulan sebelumnya berpengaruh negatif
terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) periode Juli 204/@ 20157
2 Apakah Nilai Tukar Rupiah pada bulan sebelumnya berpengaruh negatif terhagkegp Ind
Harga Saham Gabungan (IHSG) periode Juli 20ABril 2015?
3.Apakah Inflasi pada bulan sebelumnya berpengaruh negatif terhadap Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) periode Juli 200 3\pril 2015?

II. KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

2.1SubprimeMortgage Crisis

Subprime mortgagenerupakan suatu jenis pembiayaan berbasis bunga rendah yang
memiliki risiko yang tinggi bagi kreditor maupun debitor. Akar penyebab Subprime Mortage
adalah aktivitas pasar keuangaimgncial market yang luput dari kontio Otoritas Jasa
Keuangan di Amerika Serikat. Hal ini sejalan dengan penilBemk Internasional Settlement
(BIS). Dalam laporan keuangan 2008 akar penyebab krisis adalah pinjaman yang berlebihan dan
tidak hatii hati. Perusahaan investasi ydistjngdi NYSE seperti CitiGroup, Lehman Brother,
Merril Lynch, Goldman Sachs mengalami kejatuhan harga sahamcalipse sehingga

menggoncangkan ekonomi Amerika Seritkf, 2014)
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2.2 Kebijakan Moneter Federal Reserve
2.21 Quantitative Easind QE)

Quantitatve Easingnerupakan kebijakan moneter yang tidak lazim atau yang dikenal
sebagalUnconventional Monetary Polidj MP). Kebijakan ini guna untuk menambabh likuiditas
pasar yang sudah pernah dilakukan negara maju lainya seperti Inggris dan Jep&ng unt
menanggulangi krisis keuangan di negaranya.

Dalam rangka mengembalikan kredibilitas kebijakan pemerintah setelah terjadinya krisis
Subprime Mortgaggang terjadi pada tahun 20082009, pemerintafThe Fedmengeluarkan
kebijakan Quantitatve Easing Kebjjakan yang di dikeluarkan oleh Amerika Serikat ini
digunakan untuk mengatasi masatahsalah seperti penganggurdeclining equitydanhousing
wealth dapat menemukan jalan keluarnya. Situasi perekonomian yang tidak stabil ini
menyebabkan inflasi yang cykuinggi. Hal ini tentu saja berdampak terhadap ketidakstabilan
harga dan pertumbuhan ekonomi Amerika Serikat. Lantfkajkah yang diambil pemerintah
Amerika Serikat dalam menyikapi masalah ini ialah dengan mengguQalartitative Easing
Berdasarkan hdssidang Federal Open Market Committg&OMC) Quantitative Easingni
sejauh ini di bagi menjadi 3 tahapan yaikwv.bi.go.id):

1. Quantitative Easing Pertama (QE1)

Kebijakan ini pada periode Desember 2008 sardpagan Maret 2010, diawali dengan

pembelian MBS Nlortgage Backed Securitiesebesar 600 Milyar dolar AS. Dampak

dari QE1 ini mencapai puncaknya pada Juni 2010 disaat pemerintah AS memegang Bank

debt,MBS, danTreasury Bonaebesar 2,1 triliun dollar AS.

2. Quantitative Easing Kedua (QE2)
Kebijakan ini pada periode November 2010 sampai dengan Juni 2011 Pembelian US
Treasury Bondgebesar 600 milyar dollar AS.

3. Operating Twist

Kebijakan ini pada periode September 2011 sampai dengan Agustus 2012, pembelian

obligasi jangka panjang (6 s.d 30 tahun) sebesar 400 dolar AS dan menjual obligasi

jangka pendek (< 3 tahun yang sudah jatuh tempo). Pada Juni 2013, diumumkan rencana
penambahan pembelian obligasi jangka panjang sebesar 267 miliar dolar AS.
4. Quantitative Eaing Ketiga (QE3)
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Kebijakan ini dimulai dari September 2012, pembelian MBS sebesar 40 miliar dolar AS
perbulan sampai dengan pasar tenaga kerja membaik. Pada bulan Desember 2012, The
Fed mengumumkan penambahan jumlah QE3 menjadi sebesar 85 miliar ASperbul
dengan tambahan pembelian UST Bond sebesar 45 miliar dolar AS.

Kebijakan QE ini sangat mempengaruhi negara berkembang dan menyebabkan aliran
dana asing yang masuk bertambah dalam bentuk saham maupun pembelian Surat Utang Negara
(Lavigne, Sarker, & Vaslgha, 2014)

2.2.2Tapering Off
Tapering offmerupakan kebijakan pengetatan uang yang dilakukan oleh The Fed dalam

rangka memotong program pembelian aseir(gagei back securities, agency debt, longer term
treasury securities oleh Pemerintah Amerikalapering offdiumumkan akan dimulai pada
Januari 2014(Labonte, 2013) Setelah itu Janet Yellen (Gubernur The Fed yang baru)
mengumumkan perekonomian Amerika Serikat sudah mulai menunjukkan tanda peningkatan

tetapi masih memiliki tingkat pengangguran dafhesi yang rendahaww.gatra.com. Gubernur

The Fedtetap meneruskan pembelian aset jangka panjang tersebut tetapi pengurangan stimulus

tetap dijalankan sehingga hanya mencapai 15 miliar pada Oktober 2014

(www.bloombergview.com Hal ini akan menimbulkan reaksi pasar di Negara Berkembang, jika
Negarai Negara dengan fundamental makroekonomi yang kuat dan sikap kebijakan
makroekonomi yang ketat akan mengalami deperesiasi matg yang kecil(Mishra,
Moriyama, N'Diaye, & Nguyen, 2014)

2.2.3 Tingkat Suku BungaTreasury Bill Amerika Serikat

Suku bunga merupakan harga dalam bentuk persentase uang yang dipinjam yang harus
dibayar dalam periode waktu tertentu. Suku bunga dibagiadi dua yaitu, suku bunga nominal
dan suku bunga riil. Suku bunga nominal merupakan suku bunga yang dilaporkan oleh bank.
Sedangkan suku bunga riil merupakan suku bunga yang sudah dikoreksi dengan ekspektasi

inflasi atau dampak inflasi.

Tingkat suku hnga menyatakan tingkat pembayaran atas pinjaman atau investasi
(Dornbusch, R; Fischer, S; Startz, R, 2008, hal. £&lam Ishomuddin (2010) menjelaskan

bahwa suku bunga yang dikeluarkan oleh bank sentral akan mempengaruhi secara lansung
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kepada suku bunghank. Ketika informasi yang dikeluarkan adalah suku bunga mengalami
kenaikkan, akan membuat bank dan lembaga keuangan lainnya mendapat keuntungan. Untuk itu
bank dan lembaga keuangan lainnya akan segera meningkatkan suku bungdmodalkikya.

Hal ini betujuan agar dapat menarik dana dari masyarakat termasuk para investor. Investasi
dalam deposito bank memiliki risiko yang kecil dibanding risiko investasi disaham. Jika suku
bunga meningkat, investor akan terdorong menjual sahamnya dan mengalihkan Haramfa

Jika penjualan ini dilakukan secara serentak, maka akan menimbulkan penurunan harga saham

yang berdampak pada IHSG.

Suku Bungalreasury Bills(T-Bills) merupakan salah satu jenis surat utang atau obligasi
Negara yang memiliki jangka waktu 12l&o dengan pembayaran bunga secara diskonto. Dalam
Negara Indonesia dikenal dengan Surat Perbendaharaan Negara. Obligasi ini merupakan obligasi
bebas resiko. Pada umumnya obligasi ini digunakan untuk membiayai defisit anggaran, menutup
kekurangan kas jangkpendek dan mengelola portofolio utang neg@eadelilin, 2010) Suku
bunga Fbills merupakan tingkat pembayaran atas investasi dalam jenis obligasi yang memiliki

jangka waktu 1 bulan, 3 bulan, 6 bulan dan 12 bulan.

2.3. Pengaruh Antar Variabel
2.3.1Pengaruh Antara Suku Bunga Treasury Bills AS terhadap IHSG

Kondisi perekonomian Amerika Serikat yang berangsur pulih membbat Fed
mengambil langkah untuk melakukan kebijakapering offatau dengan kata lain melakukan
pengurangan pembelian aset dannakeeningkatkan suku bunga acuannya. Ketika suku bunga
Fund Ratedinaikkan, masyarakat AS mengurangi keinginannya untuk membeli aset asing dan
mendorong orang asing untuk membeli aset AS dan akan mengurangi arus modal keluar AS
(Mankiw, 2006, hal. 259). Kejakan penarikan stimulus yang akan dilakukan The Fed
memberikan dampak negatif dipasar modal tidak terkecuali di Bursa Efek Indonesia dan akan
menurunkan IHSGTapering offudah dirasakan Indonesia sejak awal tahun Z@&fika,
2014) Aizenman, Binici da Huchinson (2014) yang dikutip daMishra, et al. (2014)
mengatakan bahwa isu tapering off dikemukakan oleh Bernanke sebagai ketua The Fed saat itu
yang akan berdampak pada pelemahan pasar sdebijakan Tapering Offyang dilakukan
oleh The Fed telahdbpengaruh secara tidak langsung terhadap 1HF@a, 2014)
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"0 = Suku bunga ObligasiBill Amerika Serikat tidak berpengaruh negatif terhadap IHSG
&= Suku Bunga Obligasi-bill Amerika Serikat berpengaruh negatif terhadap IHSG

2.3.2 Pengaruh NilaiTukar Terhadap IHSG

Nilai tukar sebagai tolak ukur yang sering dilihat oleh investor. Di tengah ketidakpastian
keputusan peningkatan suku bunga The Fed investor asing banyak yang melakukan penarikan
dananya dan lebih bersikapait and segNoviyanti, 2013. Investor terlihat ingin safety dan
lebih memilih menabung di bank untuk antisipasi kerugian sampai keputusan hasil pertemuan
FOMC The Fed menyatakan untuk menaikkan tingkat suku bunga acuannya. Nilai tukar semakin
melemah dan hal ini menyebabkan bebangyberat bagi perusahaan serta akan mengurangi
pendapatannya. Hal ini akan diperhatikan investor saat melakukan investasi dalam suatu
perusahaan. Melemahnya nilai tukar mata uang akan menghilangkan minat investor untuk
membeli saham perusahaan dalam Negarsebut (Indonesia dalam penelitian ini). Hal ini akan
menurunkan IHS@lal ini menunjukkan pengaruh negatif antara nilai tukar Rupiah dan IHSG.
Pada penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Moh. Mansur (2009), Witjaksono (2010),
Setiawan (2012), Rohmaad(2012), Amin (2013) dan Wijayanti (2013) menyatakan bahwa
Niilai Tukar berpengaruh negatif terhadap IHSG.

"O =Nilai Tukar tidak berpengaruh negatif terhadap IHSG

"O = Nilai Tukar berpengaruh negatif terhadap IHSG

2.3.3 Pengaruh Inflasi terhadapHSG

Pengaruh inflasi menggambarkan dua kemungkinan yaitu saat inflasi atau saat harga
harga sedang naik perusahaan akan dibebankan dengan biaya bahan produksi juga ikut
meningkat dan akan mengurangi pendapatannya. Investor akan berpikir kembali phsiarkon
yang menyebabkagost push inflationdevidennya berkurang, pada akhirnya investor tidak
tertarik dan akan mempengaruhi harga saham dan menurunkan IHSG. Kondisi kedua yaitu pada
saat permintaan meningkat tetapipply akan barang dan jasa tidak mekupi. Yang terjadi
perusahaan meningkatkan harganya demi tetap mendapatkan keuntungan dan membagi dividen
kepada para pemegang saham. Hal ini menguntungkan investor dan akan meningkatkan harga
saham dan IHSG. Pada penelitian terdahulu oleh Patel (20&Byatakan bahwa Inflasi
berpengaruh negatif terhadap pasar modal. Hal ini dilengkapi pernyataan Thobarry (2009) dan
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Novitasari (2013) pada penelitian terdahulu yang menyatakan bahwa inflasi berpengaruh negatif
terhadap IHSG.

'O = Inflasi tidak berpengah negatif terhadap IHSG
"O = Inflasi berpengaruh negatif terhadap IHSG

Gambar 3
Rerangka Pemikiran

Suku Bunga Tbills AS (-) *

Nilai Tukar Rupiah+) Faz IHSG

Inflasi (-) Ha3

Sumber: Olahan penulis

[Il. METODE PENELITIAN
3.1 Objek Penelitian

Penelitian ini untuk mengetahui pengaruh suku bungadl Rmerika Serikat, Inflasi dan
Nilai Tukar terhadap IHSG di Bursa Efek Indonesigemudahkan dalam memperoleh data
untuk penelitian.Data yang digunakan pada penelitian ini menggunakan periode Juli 2013
sampai dengan April 2015, tepatnya setelahTigpering offyang dikeluarkan oleh Gubernur
The FedAmerika Ben S Bernanke Pada Juni 2013. Periode penelitian ini dengan data bulan dan
memiliki time lag untuk mengetahui kinerja bulan ini yang terjadi dipengaruhi pada kinerja
bulan sebelumnya. Rentang waktu tersebut dipilih agar dapat melihat pergerakan yang terjadi

tiap bulan.

3.2 Sampel Penelitian
Teknik samplingyang digunakan dalam péditian ini yaitu teknik Purposive Sampling
dengarbeberapa kriteria sebagai sampel penelitian. Kriterianya adalah sebagai berikut:

1. Sampel merupakan indeks harga saham yang sering dipakai investor untuk menganalisa
harga saham yang tercatat diseluruh Bursa Efek Indonesia yaitu Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG), Suku Bunga TBill Amerika Serikat, Nilai Tukar dan Inflasi pada
periode waku yang digunakan dalam penelitian adalah Juli 2013 sampai April 2015.
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2. Sampel merupakan data sekunder yang diterbitkan yaaoceuntuk IHSG, pusat data
kontan.co.id untuk data Nilai TukarebsiteFederal Reserve untuk data Suku Bunga T
Bill AS, dan Badan Pusat Statistik untuk data Inflasi.

Berikut adalah tabel ringkasan variabelariabel yang digunakan dalam penelitian ini.

Tabel 1
Definisi Operasional
Variabel Definisi Pengukuran Skala
IHSG merupakan suatu nilai yar IHSG = B
digunakan untuk mengukur kiner B _
IHSG saham yang tercatat dala Bul Rasio

Efek Indonesia dengan meto Y¥&hoo.finance.com

hitung ratarata tertimbanc Ratarata Indeks Harga

berdasarkan jumlah saham vya Saham Gabun i
_ A gansetiap
tercataf(Liauw & Wijaya, 2013)  y,an periodeuli 2013-

April 2015.

Suku Bunga obligasi Negara yai Suku bungarl-bills Bonds(4
berjangka waktu 12 bulan untt week$

Suku Bunga \enytup  kekurang kas jangl _ Rasio
Obligasi Fbills jondek dan membiayai defis Si?gtl;piggg?'hzalii:j Ar;neelgll:
Anggaran(Tandelilin, 2010) website The Fed perile Juli
2013 April2015.
www.federalreserve.gov
Nilai tukar rupah terhadap doll¢ Kurs Tengah =
L Amerika Serikat .
Nilai Tukar Rasio
Rupiah
Rata rata kurs tengah haria
/ Kurs setiap bulan pada perioc
Juli 2013- April 2015.
Inflasi merupakan kecenderung Dengan menggunaka
] dari hargaharga untuk menail Indeks Harga Konsume )
Inflasi secara umum dan terus menerus. (IHK). Inflasi pada stiap Rasio
bulan periodeJuli 2013 -
April 2015.

Sumber: diolah oleh Penulis
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3.3 Model Penelitian

“qdla 0B a4+ opde + sBI3 4 U

Keterangan:

IHSG; = Indeks Harga Saham Gabungan periode t

bo= Konstanta

b1, 2, bsédx Koefisien masingnasing variabel independen
"Y6 'Y = Suku Bunga TBill periode t1

O'Y = Nilai Tukar periode-i

"O0 "O= Inflasi periode 1

G Estimasi Error

t= Time Series Identifiers

4. HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1 Deskriptif Variabel Penelitian

4.1.1.1 Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

Pada gambar 4 di bawah menujukkan dalam ketidakpastian kebijakan The Fed tersebut

Indonesia mampu mempertahankan kondisi IHSG terus mengalami peningkatan perlahan.

Perubahan yang di capai IHSG pada akleriode pengamatan pada bulan Febuari 2015 sebesar

5921 atau hampir mencapai 30% dari perubahan nilai terendahnya. Hal ini tidak berlanjut, IHSG

kembali tertekan pada bulan akhir triwulan 1 2015. Hal ini membawa dampak buruk bagi pasar

modal Indonesia.

Gambar 4 Indeks Harga Saham Gabungan

IHSG
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Sumber: Olahan Penulis
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4.2.1.2 Suku Bunga Obligasi 1Bill AS (TBR)

Suku Bunga obligasi negara yang berjangka waktu sampai dengan 12 bulan untuk
menutup kekurang kas jangka pendek dan membiayai defisit Anggaram.dBsarnya Thill
merupakan alat kebijakan moneter dan merjadchmarlkpasar uang dan pasar modal.

Pada pertengahan tahun 2008 AS mengalansis Mortgageyang merupakan jenis
pembiayaan berbasis bunga rendah dan memiliki resiko tinggi yang tidakddaytipasi pada
saat itu. Pada waktu itu bunganya mencapai 1 %, dan lonjakan permintaan akan kredit
perumahan meningkat dan kekurangan likuditas. The Fed dan pemerintah AS memutuskan untuk
melakukan kebijakan pelonggaran kuantitatif serta menetapkarnbsuiga O sampai dengan Y4
% sampai ekonomi AS menunjukkan pemulihan. The Fed melakukan kebijakan tersebut untuk
melakukan pembeliamMortgage Backed SecurifiviBS), Agency DebtdanTreasury Securities.
Sampai pada tahun 2014 The Fed masih membeli MBS dasuryeBills untuk mengucurkan
dana segar sebagai pemompa ekonomi AS dengan mengikuti suku bunga pasar Treasury di AS
yang dapat dilihat pergerakan gambar 5 di bawah ini selama tahun periode Juili 2pdiB
2015.

Gambar 5 Suku Bunga AS

TBR

0.04 —8—TBR

SukuBunga
o
=
[sa]

4.2.1.3 NilaiTukar Rupiah (ER)

Pergerakan nilai tukar rupiah periode Juli 2018pril 2015 dapat dilihat pada gambar 6
dibawah ini yang menjelaskan nilai rupiah terus melemah dan mencapai Rp13000 selama
periode pengamatan. Jika kita lihat pada awal tahun periode pengamatan Rupiat pasg
Rp10000. Hal ini juga disebabkan oleh banyaknya investor yang melepas invetasi di Indonesia
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sehingga terjadinyaupply rupiah yang banyak dan membuat rupiah terus melemah akibat
ketidakpastian pasar global.

Gambar 6 Nilai Tukar Rp/$
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Sumberhttp://pusatdata.kontan.co.id

4.2.1.4 Inflasi (INF)

Inflasi yang terjadi pada periode Juli 2003April 2015 adalah sebagai berikut pada
grafik 4.4. Inflasimaximumsebesar 3.29 dimiliki pada tam 2013 bulan Agustus. Inflasi
minimum sebesa.36 dimilliki pada tahun 2015 bulan Maret.

Gambar 7 Inflasi

Inflasi
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Sumberwww.bps.go.iddata diolah penulis)

4.3.2 Analisis Regresi Berganda
Setelah melalui uji asumsi klasik, vyaitu uji normalitas, multikolinearitas,

heteroskedastisitas, dan otokorelasi maka model regresi adalah sebagai berikut:

k4 {§11403.32 681.76d| | 4 1 03704 7 112.11Ed 3 +0.95395 AR(1)
(2.601) -0.4465) -@.328) -@.750) (13.161)

Adjusted R? = 0.8149
Prob F Statistic = 0.0000

Secara teoritis tingkat bunga memiliki pengaruh negatif, apabila suku bunga mengalami
kenaikan maka hargaaham akan mengalami penurunan. Hal ini disebabkan karena peningkatan
suku bunga acuan akan diikuti dengan meningkatnya suku bunga simpanan maupun pinjaman.

Hal ini akan memberi dampak pada minat investor untuk menanamkan dananya dipasar modal.

Begitu juga dengan yang terjadi pada masalah rentapexring of oleh The Fedelain
mengurangi pembelian assBte Fedakan menaikan tingkat suku bunga acuannya atau yang
disebutFed Fund Rate&karena sejak 2008 pasca krisis perumahhe Fedmenetapkan suku
bunga acuannya sebesar 0 sampai dengan Y persen.Tl&aedmenaikkan suku bunga
acunannya maka akan diikuti dengan peningkatan suku bunga simpanan dan kredit. Dan hal ini
akan mendorong minat orang Amerika untuk mengurangi investasi di luar negeri dan knengaja

investor asing untuk berinvestasi di Negara Amerika dan dapat menurunkan IHSG.

Akan tetapi berdasarkan hasil uji hipotesis secara parsial dapat dinyatakan bahwa suku
bungatreasurydi Amerika Serikat (Thill) tidak memiliki pengaruh signifikan terhadais G
Tidak adanya pengaruh yang signifikan ini, dimungkinkan karena selama periode data yang
diamati (Juni 2013 sampai dengan April 2Q&apgring offbelum juga diterapkan oleh The Fed

(www.voaindonesipOleh karena itu, variabel suku bunga Tbill AS, tidak signifikan

berpengaruh pada IHSG.

Secara teoritis nilai tukar merupakan harga mata uang dalam satu negara terhadap mata
uang negara lain.Saat nilai tukar melemah (depresiasi) akan membebankan perusahaan untuk

mengeluarkan uang yang lebih banyak saat melakukan impor bahan baku. Hal ini akan
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menambah beban perusahaan dan akan mengurangi pendapatan perusahaan. Investor akan
berpikir kembali untuk membeli saham atau aset dalam negara tersebut. Hal tersebut akan
mempengaruhi pergerakan harga saham dan menurunkan IHSG. Selain itu, salah satu yang
mempengaruhi nilai tukar ialah Perubahan suku bunga dan tingkat pengembalian investasi sangat
penting peranannya dalam mempengaruhi aliran modal suku bunga dan tingkat pengembalian
investasi yang rendah cenderung akan menyebabkan modal mengalir ketwarBergrti dapat

ditarik kesimpulan bahwa Nilai Tukar Rupiah terhadap dolar AS mempunyai pengaruh
signifikan terhadap IHSG. Hasil t hitungnya menunjukan angka negatif ¥aRa@8. Hal ini

berarti nilai tukar memiliki pengaruh negatif dan signifikan aeldp IHSG.

Secara teoritis Inflasi merupakan kecenderungan dari 4engg untuk menaik secara
umum dan terus meneruSost push inflatiormerupakan inflasi yang timbul karena kenaikkan
biaya produksi. Hal ini ditandai dengan kenaikkan harga serta gaymoduksi. Dengan kata
lain inflasi diiringi dengan resesi. Keadaan ini dimulai dengan adanya penurunan penawaran
sebagai kenaikkan harga produksi. Pada penelitian ini, inflasi mempunyai pengaruh negatif
signifikan terhadap IHSG. Tingkat inflasi berflulktif selama periode pengamatan secara
bulanan, akan tetapi IHSG mengalami fluktuasi dan cenderung kepada tren peningkatan. Pada
inflasi yang tinggi diharapkan tingkat pengembalian saham yang tinggi akan tetapi pada tingkat
hargai harga yang meningkat c&ra terus menerus perusahaan akan dirugikan karena harus
berkorban uang lebih banyak untuk membeli bahan baku dan mengurangi pendapatan. Dari
ketiga variabel yang mempengaruhi IHSG, variabel inflasi memiliki pengaruh yang tertinggi
yang dapat mempengarukiSG di Indonesia selama periode Juli 201&8pril 2015.

5. KESIMPULAN
5.1 Kesimpulan
1.Suku Bunga Thill AS secara parsial tidak berpengaruh negatif terhadap IHSG periode Juli
20137 April 2015. Hal ini dikarenakamapering offbelum sepenuhnya dilakukanebl
The Fed sampai pada jangka waktu penelitian ini dibuat. The Fed baru melakukan
kebijakan pengurangan pelonggaran kuantitatif dalam pembelian surat berharga.
2 Nilai Tukar Rupiah secara parsial berpengaruh negatif terhadap IHSG periode Juli 2013
April 2015. Hal ini disebabkan karena Nilai Tukar rupiah yang terus mengalami

pelemahan dan semakin terdepresiasi mencapai Rp.13000 selama periode penelitian.

f 1
l2531




Investor cenderung menahan dananya karena sedang berisiko tinggi sehingga investor
menarik dananya kelua(capital outflow) menyebabkan nilai tukar rupiah semakin
melemah. Nilai Rupiah melemah diikuti dengan penurunan nilai IHSG.

3.nflasi secara parsial berpengaruh negatif terhadap IHSG periode Juli 2Q4@ 2015.
Hal ini disebabkan karena inflasi meyekab penurunan profit perusahaan dan
mengurangi daya beli investor. Investor akan menahan dananya untuk tidak membeli
saham di Indonesia. hal ini menyebabkan penurunan harga saham dan membuat IHSG

menjadi lemah dan mengalami penurunan.

5.2 Saran
Adapun sama yang dapat diberikan oleh penulis kepada pembaca berdasarkan hasil

penelitian adalah sebagai berikut:

1.Bagi Investor dan Pengamat Pasar Modal
Agar dapat mengamati pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dengan
menggunakan pendekatan ekonomi makimese inflasi dan nilai tukar sebagai kajian
sebelum melakukan investasi di Indonesia.

2.Bagi Pemerintah dan Bank Indonesia
Agar mengantisipasi dampak terburuk yang akan diterima Indonesia saat The Fed
melakukartapering offdengan menjaga kestabilan makraedmi.

3.Bagi Akademisi
Bagi yang ingin melakukan penelitian pada bidang sejenis maka disarankan agar dapat
menambah periode penelitian dan meneliti setelah terjathpgaing offtepatnya setelah
The Fed melakukan kebijakan peningkatan suku bunga acuasari@ menambah
variabel ekonomi makro lainnya yang dapat mempengaruhi Indeks Harga Saham

Gabungan (IHSG) di Bursa Efek Indonesia.
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PENGARUH RISK PROFILE, GOOD CORPORATE GOVERNANCHARNING
DAN CAPITAL (RGEC) TERHADAP PROFITABILITAS BANK
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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh risk profile yang terdiri atas risiko kredit dan
risiko likuiditas, good corporate governance (GCG), earning, dan capital terhadap
profitabilitas. Masingmasing variabel tersebut diproksi dengan Non Perfogrioean (NPL),

Loan to Deposit Ratio (LDR), nilai komposit GCG, Net interest Margin (NIM), dan Capital
Adequacy Ratio (CAR). Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan perbankan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2€4014. Dengan menggurakteknik pengambilan
sampel purposive sampling, diperoleh data sebanyak 124. Teknik analisis yang digunakan
adalah regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa NPL dan nilai komposit
GCG berpengaruh negatif terhadap profitabilitas, dan Nbdrpengaruh positif signifikan
terhadap profitabilitas, sementara itu LDR dan CAR tidak berpengaruh terhadap profitabilitas.

Kata Kunci: Profitabilitas, NPL, LDR, komposit GCG, dan CAR

PENDAHULUAN
Sebagai lembaga keuangan, bank memiliki fungsi intermediari yaitu yang fungsi
menyimpan dana dari nasabah dan menggunakannya dalam bentuk kredit yang diberikan kepada
nasabah. Menjalankan fungsi ini merupakan salah satu cara bagi bank untuk menghasilkan
keuntungan yang diperoleh dari selisih antara bunga kredit dengan bunga simpanan (Riyanto,
2008).
Kemampuan perusahaan perbankan dalam menghasilkan keuntungan merupakan salah
satu hal yang membuat kinerja bank dinilai baik. Profit dari bank didapatkaket@aampuan
bank untuk menyalurkan dana yang didapatkan dari masyarakat dalam bentuk pinjaman kredit.
Bunga dari hasil pinjaman kredit merupakan salah satu sumber utama profit dari suatu bank.
Untuk mengukur kinerja suatu perusahaan dapat digunakansapatiBtabilitas (Wisnu,
2005). Salah satu pengukur profitabilitas adalah masiwmirn on AssgROA), yang merupakan
rasio antara keuntungan bersih setelah pajak terhadap jumlah aset secara keseluruhan. Sesuai
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denganSurat Edaran Bl No. 6/23/DPNP tayah 31 Mei 2004, ROA digunakan untakengukur
kemampuan bank dalam menggunakan aset yang dimilikinya amémighasilkan laba kotor.
Semakin besar ROA suatu bank, menunjukkan semakin besar tingkat keuntungan yang dicapai
bank dan semakin baik posisi baeksebut dari segi penggunaan aset (Siamat, 2005).

Dalam perkembangan mengenai bagaimana cara penilaian tingkat kesehatan bank,
evaluasi kinerja yang dilakukan bank selama ini hanya terfokus padaipsigle bisnis
(pencapaian laba dan pertumbuhan) tidaknimehas sisilownsidg(risiko). Evaluasi yang hanya
fokus pada sisupsidecenderung bias dan tidak berorientasi pada pencapaian jangka panjang,
sehingga penilaian tingkat kesehatan bank yang mencakuppsisie dan downsidemenjadi

solusi penilaian kinegj yang lebih komprehensif.

Sejak Januari 2012 seluruh Bank Umum di Indonesia sudah harus menggunakan
pedoman penilaian tingkat kesehatan bank yang terbaru berdasarkan Peraturan Bank Indonesia
(PBI) No0.13/1/PBI/2011 tentang Penilaian Tingkat Kesehatan BRémkim. Tatacara terbaru
tersebut disebut sebagai metode RGEC, yaitu singkatanRdkiProfile, Good Corporate
Governance, Earning, dan Capitdteraturan tersebut masih berlaku sampai saat ini meskipun
sejak 31 Desember 2013, fungsi, tugas dan wewenang pengaturan dan pengawasan kesehatan
bank beralih dari Bank Indonesia ke Otoritas Jasa Keuangan (OJK) (Booklet Perbankan
Indonesia, 2014). Otorita3asa Keuangan (OJK) saat ini masih mengadopsi dan menerapkan
RGEC berdasarkaperaturan Bank Indonesia (PBI) No0.13/1/PBI1/2011 tentang Penilaian Tingkat
Kesehatan Bank Umum dan Surat Edaran (SE) No. 13/24/DPNP tentang petunjuk pelaksanaan
PBI No. 13/1/PBI2011.

Profil risiko merupakan peluang atau kemungkinan terjadinya bencana atau kerugian,
yang dalam perbankan risiko itu diartikan sebagai peluang kemungkinan terjadinya situasi yang
memburuk atatbad outcomeProfil risiko dibagi menjadi dua jenis, yaitisiko yaitu risiko
kredit dan risiko likuiditas. Risiko kredit adalah kemungkinan terjadinya kerugian bank sebagai
akibat dari tidak dilunasinya kembali kredit yang diberikan bank kepada debitur maupun
counterpartylainnya.

Salah satu ukuran risiko knedli perbankan konvensional adalah angjlan Performing
Loan (NPL). NPL adalah suatu keadaan dimana nasabah sudah tidak sanggup lagi membayar

sebagian atau seluruh kewajiban kepada bank seperti yang telah diperjanjikannya. Semakin
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tinggi risiko kredit, macerminkan semakin tingginya risiko yang dihadapi bank dalam kegiatan
operasional dan investasi bank. Adanya kredit macet pada bank menghambat keuntungan bank
yang seharusnya dapat diperoleh dari laba kredit sehingga profitabilitas menjadi menurun. Hasil
penelitian Purwoko dan Sudiyatno (2013) menunjukkan balsika kreditberpengaruh negatif
terhadapprofitabilitas. sebaliknya haspenelitianRafelia dan Ardiyanto (2013) menunjukkan
bahwarisiko kreditberpengaruh positif terhad@pofitabilitas. Semerarahasil penelitian Savitri

(2011) dan Rokhim dan Harmidy (2013) menyatakan bahswo kredit tidak berpengaruh
terhadayprofitabilitas.

Risiko likuiditas adalah risiko dimana bank tidak memiliki uang tunai atau aktiva jangka
pendek yang dapat diuangkaegera dalam jumlah yang cukup untuk memenuhi permintaan
deposan atau debitur (Kasmir, 201Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan bank
dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya pada saat ditagih. Dalam penelitian ini, rasio
likuiditas diukur deaganLoan to Deposit RatifLDR). Loan to Deposit Ratiadalah rasio untuk
mengukur komposisi jumlah kredit yang diberikan dibandingkan dengan jumlah dana dari
masyarakat (Kasmir,2012). Rasio ini digunakan untuk mengetahui kemampuan bank dalam
membayar ketmali kewajiban kepada para nasabah yang telah menanamkan dananya dengan
kredit-kredit yang telah diberikan kepada para debiturnya. Semakin tinggi nilai risiko likuiditas
menunjukkan semakin tinggi juga pembiayaan yang diberikan bank kepada nasabahnya dalam
bentuk kredit. Maka laba bank yang didapat dari bunga kredit pun semakin t\agun
besarnya pembiayaan ini juga menimbulkan risiko likuiditas dimana bank tidak mampu untuk
melakukan pembayaran kembali pada nasaya, sehingga semakin tinggi risikkdiditas
artinya semakin banyak pembiayaan keluar yang akan menyebabkan kredit macet maka profit
yang kemungkinan dihasilkan semakin renddsil penelitian Widati (2012), dan Rokhim dan
Harmidy (2013) menyatakan bahwiaiko likuiditas berpengaruh positierhadapprofitabilitas.
Samnentarahasil penelitian Purwoko dan Sudiyatno (2013), Prasanjaya dan Ramantha (2013) dan
Rafelia dan Ardiyanto (2013) menyatakan bahve&o likuiditas tidak berpengaruh terhadap
profitabilitas.

Kinerja perbankan dapat ditentukan oleh sejauh mana keseriusannya dalam menerapkan
corporate governancesSkor tata kelola pada bank menunjukkan kualitas manajemen yang baik
dan tidak terjadinya masalah yang bisa menjadikaral hazardbagi nasabah maupunvestor.
Menurut SK Bl No. 9/12/DPNP, semakin kecil nilai komposit pada GCG maka kualitas
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manajemen dalam menjalankan operasional bank sangat baik sehingga bank bisa mendapatkan
keuntungan. Hal ini berarti semakin baik kinerja GCG maka tingkat keparcdyast) dari

nasabah maupun investor menunjukkan respon yang positif. Hasil penelitian Rokhim dan
Harmidy (2013) dan Tobing dkk (2013) menyatakan balgmad corporate governance
berpengaruh positif terhadaprofitabilitas. Sementara hasil penelitian Pematasari dan
Novitasary (2014)menyatakan bahwgood corporate governantdak berpengaruh terhadap
profitabilitas.

Earning yang diproksi dengamet Interest Margin(NIM) merupakan perbandingan
antara pendapatan bunga bersih terhadapratdaaktiva prodktifnya, yang juga merupakan
selisih antara bunga simpanan dan bunga pinjaman. Semakin besar rasio ini maka meningkatnya
pendapatan bunga atas aktiva produktif yang dikelola bank sehingga kemungkinan bank dalam
kondisi bermasalahsemakin kecil. Hasil peraii Purwoko dan Sudiyatno (2013) menyatakan
bahwaNIM berpengaruh positif signifikan terhadppofitabilitas. Sebaliknya hasil penelitian
Savitri (2011) menyatakan bahwarningtidak berpengaruh terhadppofitabilitas.

Rasio permodalan yang diukur dendaapital Adequacy RatigCAR) merupakan alat
analisis yang digunakan untuk mengetahui berapa jumlah modal yang memadai untuk
menunjang kegiatan operasionalnya dan cadangan untuk menyerap kerugian yang mungkin
terjadi.Tingginya rasio modal dapat melindungi deposan, dan memberikan dampak
meningkatnya kepercayaan masyarakat yang akhirnya dapat meningkatkan ROA. Dengan modal
yang besar, manajemen bank sangat leluasa dalam menempatkan dananya ke dalam aktivitas
yang menguntunginh dalam rangka meningkatkan profitabilitas (Ghozali, 2008). Hasil penelitian
Widati (2012) dan Rokhim dan Harmidy (2Q18enunjukkan bahwa CAR berpengaruh positif
signifikan terhadap profitabilitas. Sebaliknya penelitian Purwoko dan Sudiyatno (2013) dan
Prasanjaya dan Ramantha (2013)menunjukkan bahwa CAR tidak berpengaruh terhadap
profitabilitas.

Hasil penelitian tersebut menukkan masihterdapatreseach gap pengaruh RGEC
terhadap profitabilitas. Hal ini memotifasi untuk dilakukan pengujian kenpealjaruh RGEC
yang diproksi dengan NPL, LDR, nilai komposit GCG, NIM, dan CAR terhadap profitabilitas
Penelitian ini berbeda dengan beberapa penelitian sebelumnya dalam pengukuran praktik GCG.
Beberapa penelitian sebelumnya menggunakan komisaris indepemoi@d of director

kepemilikan sebagai proksi GCG. Sesuai dengan Peraturan Bank Indonesia (PBI)
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No0.13/1/PBI/2011 tentang Penilaian Tingkat Kesehatan Bank Umum, penelitian ini

menggunakan nilai komposit GCG untuk mengukur tingkat penerapan GCG.

KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Teori keagenan

Hubungan keagenadidefinisi sebagai kontrak dimana satu atau lebih orang (disebut
owners atau pemegang saham atau pemilik) menunjuk seorang lainnya (disebut agen atau
pengurus/manajemen) untuk melakukbeberapa pekerjaan atas nama pemilik. Pekerjaan
tersebut termasuk pendelegasian wewenang untuk mengambil keputusan. Dalam hal ini
manajemen diharapkan oleh pemilik untuk mampu mengoptimalkan sumber daya yang ada di
bank tersebut secara maksimal. Bila kedirak memaksimalkan perannyaility maximizer$,
cukup beralasan apabila manajemen tidak akan selalu bertindak untuk kepentingan pemilik. Pada
umumnya pemilik memiliki welfare motivesyang bersifat jangka panjang, sebaliknya
manajemen lebih bersifat jgka pendek, sehingga terkadang mereka cenderung
memaksimalkan profit untuk jangka pendek dengan mengabaikstainability keuntungan
dalam jangka panjang. Untuk membatasi atau mengurangi kemungkinan tersebut, pemilik dapat
menetapkan insentif yang sesbagi manajemen, yaitu dengan mengeluarkan biaya monitoring
dalam bentuk gaji. Dengan adanyaonitoring costtersebut manajemen akan senantiasa
memaksimalkan kesejahteraan pemilik, walaupun keputusan manajemen dalam praktik akan

berbeda dengan keinginanmpiék (Jensen dan Meckling, 1976).

PengaruhRisk Profile terhadap profitabilitas

Penelitian ini akan menggunakan risiko kuantitatif yang terdapat dari risk profilem yaitu
risiko kredit dan risiko likuiditas. Risiko kredit diproksikan dengan mengguakan Mdai
Performing Loan(NPL) dan risiko likuiditas diproksi dengan menggunakaairdlri Loan to
Deposit RatiqLDR).

Risiko kredit diproksi dengan menggunakaon performing loan(NPL). Risiko kredit
merupakan salah satu permasalahan bagi industri perbankan, yaitu rasio antara kredit bermasalah
dengan total kredit yang mencerminkan besarnya kredit bermasalah yang dihadapi oleh bank.
Semakin tinggi risiko kredit, mencerminkan sematingginya risiko yang dihadapi bank dalam
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kegiatan operasional dan investasi bank.Selain itu rasio ini juga mencerminkan kualitas kredit
bank yang buruk ataupun adanya kredit macet. Adanya kredit macet pada bank menghambat
keuntungan bank yang seharusnglapat diperoleh dari laba kredit sehingga profitabilitas
menjadi menurun. Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian Purwoko dan Sudiyatno
(2013) dan Rafelia dan Ardiyanto (2013) yang menyatakan baisika kredit berpengaruh

negatif terhadapprofitabilitas. Berdasarkan uraian di atas, maka dapat dirumuskan hipotesis
berikut ini.

Hia: NPL berpengaruh negatif terhadapProfitabilitas .

Risiko likuiditas diproksi dengalban to deposit ratiqLDR). Rasio ini menunjukkan
kemampuan pengelolaan pesahaan dalam memenuhi kewajiban atau membayar utang jangka
pendeknya. Artinya, seberapa mampu perusahaan untuk membayar kewajiban atau utangnya
yang sudah jatuh tempo.

Risiko likuiditasmencerminkan rasio antara pembiayaan yang diberikan oleh bank umum
kepada nasabahnya dibanding dengan dana yang masuk atau terkumpul dari masyarakat.
Menurut Siamat (2005) risiko likuiditas memberikan indikasi mengenai jumlah dana pihak
ketiga yang disalurkan dalam bentuk kredit. Jika bank menyalurkan dana yang dihirgmn da
jumlah yang cukup besar dalam bentuk kredit maka bank akan mendapatkan laba yang besar
juga dari bunga kredit.

Dilihat dari kemampuan bank dalam melakukan pembiayaan, semakin tinggi nilai risiko
likuiditas menunjukkan semakin tinggi pula pembiayaamgyadiberikan bank kepada
nasabahnya dalam bentuk kredit. Maka laba bank yang didapat dari bunga kredit pun semakin
tinggi. Namun besarnya pembiayaan ini juga menimbulkan risiko likuiditas dimana bank tidak
mampu untuk melakukan pembayaran kembali padébabhsga, sehingga semakin tinggi risiko
likuiditas artinya semakin banyak pembiayaan keluar yang akan menyebabkan kredit macet
maka profit yang kemungkinan dihasilkan semakin rendabh.

Berdasarkan uraian di atas, maka dapat dirumuskan hipotesis berikut ini.

Hip, : LDR berpengaruh negatif terhadap Profitabilitas .

Pengaruh Nilai Komposit Good Corporate Governand&CG) terhadap Profitabilitas.
Implementasi GCG merupakan salah satu ketentuan yang semakin ditekankan pada

perusahaan perbankan. Hal ini dimaksudkahwa pengeloaan dana investor dapat dikelola
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dengan baik dan benar oleh manajemen perusahaan akan menciptakan nilai tambah bagi semua
stakeholder Monks dalam Kaihatu, 2006). Penerapan GCG meliputi pengawasan terhadap
kinerja manajer. Dengan adanya paemgsan yang baik dari manajemen maka diharapkan bank
akan memberikan keuntungan kepada pemilik perusahaan dan dimaksudkan juga untuk
meningkatkan kinerja keuangan bank

Hal ini sesuai dengan penelitian Rokhim dan Harmidy (2013) serta Tobing dkk (2013),
yang menyatakan bahwa semakin baik penergmod Corporate Governan¢&CG), semakin
tinggi profitabilitas PenelitianSpong dan Sullivan (2007) yang menguji pengaru8@GGyang
diproksi dengarboards of directoramenunjukkan pengaruh positif signifikan terhadap kinerja
perbankan.

Indikator penilaian GCG dalam penelitian ini menggunakan bobot penilaian berdasarkan
nilai komposit dari ketetapan Bank Indonesia menurut PBlI M3/ 1/PBI/ 2011, yang
menyatakan semakin kecil nilai komposit GCG menunjukkan semakin baik kinerja GCG

perbankanBerdasarkan uraian di atas, maka dapat dirumuskan hipotesis berikut ini.

H, : Nilai Komposit Good Corporate Governancéerpengaruh negatif terhadap

Profitabilitas .

Pengaruh Net Interset Margin (NIM) terhadap Profitabilitas.
Earning dalam penelitian ini diproksi dengan menggunakan reianterest margin

(NIM). Earning menunjukkan nilai pendapatan yang diperoleh darighutkredit yang
dikucurkan oleh bank. Sebagaimana jenis usahanya, bank merupakan perusahaan yang
melakukan usahanya di bidang pemberian pendanaan kepada pihak lain. Dengan demikian
bahwa keuntungan dari bank akan sangat ditentukan oleh pendapatan burdjperafeh oleh
bank(Dendawijaya, 2009). Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Purwoko dan Sudiyatno
(2013) yang menyatakan bahwarning berpengaruh positif signifikan terhadppofitabilitas
Dengan demikian dirumuskan hipotesis sebagai berikut.

Hs: NIM berpengaruh positif terhadap Profitabilitas .

PengaruhCapital Adequacy RatigCAR) terhadap Profitabilitas.
Rasio permodalan yang lazim digunakan untuk mengukur kesehatan bankCGajatah
Adequacy RatigCAR). Rasio permodalan digunakan untuk mengukur kecukupan modal yang

dimiliki bank untuk menunjang aktiva yang mengandung atau menghasilkan risiko, misalnya
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kredit yang diberikan. (Siamat, 2005). Semakin tinggi rasio permodalan menunjukkan semakin
tinggi modal yang dimiliki oleh bank, sehingga semakin kuat bank untuk menanggung risiko dari
setiap kredit yang diberikan. Modal bank yang meningkat dan penyaluran kredit yang meningkat
menunjukkan bahwa bank mampu untuk membiayai operasional bank. Keadaamtonegkan

ini dapat memberikan kontribusi bagi profitabilitas bank (Dendawijaya, 26@&)l penelitian

Widati (2012) dan Rokhim dan Harmidy (2013) menyatakan bahwa rasio permodalan
berpengaruh positif signifikan terhadppofitabilitas Berdasarkamraian di atas, maka dapat
dirumuskan hipotesis sebagai berikut.

H4:CAR berpengaruh positif terhadap Profitabilitas .

METODE PENELITIAN
Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh bank umum konvensional yang terdaftar di
Bursa EfeklIndonesia (BEI) tahun 20312014 Teknik pengambilan sampelmenggunakan
metode purposive samplingyaitu pemilihan sampel berdasarkan kriteria atau pertimbangan
tertentu Kriteriakriteria yang digunakan adalah bank umum konvensional yang menerbitkan
lapoan tahunan selama periode pengamatan (201%)dan memiliki data lengkap.
Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh sampel sebanyak 31 bank atau sebanyak 124 observasi.
Data diperoleh datndonesianCapital Market Directory(ICMD) danannual reportdariwebsite

www.idx.co.iddan Bank Indonesia.

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
Definisi operasional dan pengukurarvariabel yang digunakan dalam penelitian ini

disajikan pada tabel 1 berikut ini.

Tabel 1
Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
No | Variabel Definisi Operasional Pengukuran Sumber
1 | Return on| Return On Asset (ROA) _ Laba Bersih Setelah Pajak Dendawijaya
Assets merupakan rasio yan ROA = Total Aset x 100% , 2009

(ROA) digunakan untuk menguky
kemampuan manajemen ba
dalam memperoleh laba secd
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keseluruhan

Risiko
Kredit

NPL (Non Performing Loan
merupakan rasio yan
menunjukkan kemampug
manajemen bank dala
mengelola kredit bermasalg
yang diberikan oleh bank

. Kredit Bermasalah
Total Kredit

x100%

Surat Edarar
Bank
Indonesia
No13/24/DP
NP tanggal
25 Oktober
2011

Risiko
Likuiditas

Ratiq
yan

Loan to
merupakan
menyatakan seberapa ja
kemampuan  bank  dala
membayar kembali penarikg
dana yang dilakukan depos
dengan mengendalikan kreg
yang diberikan sebagai sumb
likuiditasnya

Deposit
rasio

_ Total Kredit
~ Total Dana Pihak Ketiga ~ !

00%

Surat Edarar
Bank
Indonesia
No13/24/DP
NP tanggal
25 Oktober|
2011

Good
Corporate
Governan
ce

Good Corporate Governang
(GCG) merupakan sistem vyat
mengatur dan mengendalik
perusahaan yang menciptak
nilai tambah (value addeq
untuk semuatakeholder

Indikator ~ penilaian  pad
Corporate Governance vyai
menggunakan bobot penilai
berdasarkan nilai komposit da
ketetapan Bank Indones
menurut PBI No
13/1/PBI/2011 tentan
Penilaian Tingkat Kesehata
Bank Umum dari angka ¢
bawah 1,5 yang menunjukka
nilai sangat baik dan nilg
komposit di atas 4,5 yan
menunjukkan nilai tidak baik.

SK Bl No
9/12/DPNP

Earning

Net Interest Margin (NIM)
merupakan perbandinga
antara pendapatan bunga ber
terhadap rateata  aktiva
produktifnya

_ Pendapatan Bunga Bersih
~ AsetProduktif

x100%

Surat Edarar
Bank
Indonesia No
6/23/DPNP
tanggal 31
Mei 2004

Capital

Capital Adequancy Rati
(CAR) adalah rasio yan
memperlihatkan seberapa be

jumlah seluruh aktiva ban

Modal Bank
= —— —1l0
Total Aktiva Tertimbang Menurut Resiko '

" 2010

Sudiyatno

f
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yang mengandung unsur risil
(kredit,  penyertaan,  suri
berharga, tagihan pada ba|
lain) yang ikut dibiayai dar
modal  sendiri disamping
memperoleh dandana dari
sumbersumber diluar bank

Teknik Analisis Data

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah r€ydisary Least

Square(ols), yang dinyatakan dalam persamaan berikut ini.
Y =+ Kt oK+ sKo+ sKz+ sKu+€

Dimana :
Y = Return On Asset
U= Konstanta
by by bs by bs= Koefisien regresi
X14= Non Performing Loan
X1p= Loan to Deposit Ratio
X,= Good Corporate Governance
X3= Net Interest Margin
X4= Capital Adequacy Ratio

€ =error / variabel pengganggu

Selain itu juga dilakukan uji normalitas dan asumsi klasik yang meliputi uji multikolinearitas,

heteroskedastisitas, dan autokorelasi sebagai syarat penggunaan regresi OLS.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif

Tabel 2 menggambarkan statistic deskriptif untuk seluruh variabel pada periode
pengamatan tahu2011-2014yang terdiri atagd 24 data.
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Tabel 2
Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

ROA 124 -7.67 4.21 1.2924 1.45517
NPL 124 21 12.28 2.4102 2.08987|
LDR 124 44 1.13 .8226 .11505
GCG 124 1.00 4.00 1.9393 .69609]
NIM 124 74 19.00 6.4792 3.19180]
CAR 124 9.17 45.75 16.4282 4.36093
Valid N (listwise) 124

Berdasarkantabel 4.2 dapat diketahui bahwa variabel return on assetqROA)
mempunyainilai terendah-7,67% yangdimiliki oleh Bank Mutiara Thk pada tahun 20#1an
tertinggisebesa#,21% dimiliki oleh Bank Tabungan Pensiunan. Nasional Tbk pada tahun 2012.
Nilai ratarata prditabilitas sebesar 2920, yang berartibahwa perusahaan sampel fatta
mampu menghasilkan profit sebes&9% dari total asetnya.

Pada variabehon performing loar(NPL) dapat diketahui bahwa nilai terendah 0,21%
dimiliki oleh Bank Bumi Arta Tbk pda tahun 2013lan nilai tertinggi 12,28% dimiliki oleh
Bank Mutiara Tbk pada tahun 2013. Nilai ratda Risiko kredit yang diproksikan dengaon
performing loan(NPL) sebesar 21%, menggambarkan bahwa ratda perusahaan sampel
memiliki kredit bermasalah sebesadt2% dari total kreditnyaHal ini menggambarkan bahwa
risiko kredit perusahaan sampel masih dalam kategori yang baik yaitu masih di bawah nilai NPL
maksimal yang ditetapkan Bank Indonesia yaitu 5%.

Nilai terendahloan to deposit rat (LDR) sebesar0,44% dimiliki oleh Bank Capital
Indonesia Tbhk pada tahun 2Q14edangkan nilai tertinggi 1,13% dimiliki oleh Bank QNB
Kesawan Tbk pada tahun 201Berusahaan sampel memilikisiko likuiditas ratarata ang
82,26%. Nilai ini menunjukkan Bhwa perusahaan sampel feita mampu menyalurkan kredit
sebesar 326% dari total dana pihak ketiga yang mampu dihimpun. Nilai ini juga menunjukkan
bahwa bank berada pada posisi LDR yang sehat sebab berad@speata78-92%.

Variabel corporate govemance (CG) yang diproksikan dengan nilai komposit
menunjukkan nilai terendah 1,00%nilai tertinggi4,00%dan rlai ratarata sebesat,93%o.

Nilai tersebut menunjukkan bahwa praktik corporate governance pada perusahaan sampel rata
rata baik.

Earning yang diproksi dengan rasioet interest margin(NIM) menunjukkan nilai
terendal©,74%, dimiliki oleh BankJtrust Indonesidbk pada tahun 2@idan rlai tertinggi 19%
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dimiliki oleh Bank Saudararbk pada tahun 2(L Nilai ratarata sebesar 4/% menunjukkan
bahwa rataata perusahaan sampel memiliki pendapatan bunga bersih seld&%ardéyi nilai
asset produktifnya.

Pada variabetapital adequacy rati¢gCAR), dapat diketahui bahwa nilai terendah79
dimiliki oleh Bank Mutiara Tbk pada tahun 2Qldilai tertinggi 45,75% dimiliki oleh Bank
Pundi Indonesid bk pada tahun 2@lserta ilai ratarata sebesar 142%. dengan nilai standar
deviasi sebesar 36%. Nilai ini menunjukkan tingkat kesehatan bank sampel cukup baik karena
berada di atasilai CAR yang dietapkan oleh Bank Indonesia yaitu 8Bélai standar deviasi
untuk seluruh variabel tidak berbeda jauh dari nilai-ratanya. Hal ini menunjukkan bahwa

seluruhmemiliki variasi yangelativekecil dan data terdistribusi secara normal

Hasil Pengujian dengan Regresi Linier Berganda

Sebelum dilakukan pengujian model dan pengujian hipotesis, terlebih dahulu dialkukan
uji normalitas dan asumsi klasik. Hasil pengujian menunjukkan bahwa data terdistribusi normal
dan lolos dari asumsi klasik.

Hasil pengujian madel dan hipotesis dengan regresilinary least squaralitunjukkan
pada tabel 3Berdasarkan tabel dapat diketahubesarnya nilai koefisiedeterminasi sebesar
0,547, yang berartivariabilitas profitabilitas mampu dijelaskan oleh variabel independen yaitu
risiko kredit, risiko likuiditas,good corporate governancearning dan capital sebesab4,®o,
sedangkan sisanysebesa#d5,3% dijelaskan oleh variabel laiyang tidak masuk dalam model
peneitian. Nilai F hitung sebesa0,697 dengamilai signifikasi sebesar 0,00gnifikan pada
level 1 %menunjukkan bahwa model regresi dapat digunakan untuk memprediksi profitabilitas.

Hasil pengujian hipotesis 1a menunjukkan nilai koefisien beta sebééasignifikan
pada level 5%. Hasil ini menunjukkan bahwa hipotesis 1 yang menyatakan risiko kredit yang
diukur dengan Non Performing Loan (NPL) berpengaruh negatif terhadap profitabilitas diterima
Semakin tinggiNPL mencerminkansemakin tingginya reso yang dihadapi bank dalam
kegiatan operasionalan menunjukkan bank tidak profesional dalam pengelolaan kreditnya,
sehingga bank mengalami kredit macet yang akhirnya berdampak pada ke3atanity NPL
juga mencerminkan juga kualitas kredit bankigaburuk ataupun adanya kredit madetanya
kredit macet pada bank menghambat keuntungan bank yang seharusnya dapat diperoleh dari

bungakredit, sehingga profitabilitas menjadi menurun.Hal ini sesuai dengan penelitian Purwoko
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dan Sudiyatno (2013) dan Ri#&edan Ardiyanto (2013) yang menunkdn bahwa risiko kredit

berpengaruh negatif terhadap profitabilitas.

Tabel 3
Pengujian Hipotesis
Variabel Unstandardized
Coefficients t Sig.

NPL -.441 -9.085 .000
LDR -.295 -.383 .703
GCG -.365 -2.591 .011
NIM 151 5.285 .000
CAR .030 1.377 A71
Adjusted R 547
F hitung 30.697
Sig. F .000

Koefisien beta pada variabel risiko likuiditas yang diukur dengan Loan to Deposit Ratio
(LDR) menunjukkan angka sebesar.295 dan tidak signifikan pada level 5%. Hai
menunjukkan risiko likuiditas tidak berpengaruh terhadap profitabiléaingga hipotesidb
yang menyatakamisiko likuiditas berpengarumegatif terhadapprofitabilitas dtolak Hal ini
dapat terjadi karena dalam mendapatkan profit, yang lebih penting bukanlah besarnya jumlah
dana pihak ketiga yang disalurkamelainkan kualitas kredit yang disalurkan. Peningkatan
pembiayaan kredit yang tidak diimbangi dengan peningkatan Damlak Retiga (DPK) akan
mengakibatkan bank mengalami kekurangan dana untuk mencukupi kewajibannya dan akan
kehilangan kepercayaan nasabah maupun investor karena dianggap tidak memiliki prospek di
masa depan (Attar, 2014). Selain @kan berpotensi adanya peubaran perusahaan (likuidasi)
dengan menjual selurdssetperusahaan yang ada di dalam neragak membayar kewajiban
nyatanpa melihat keuntungan yang berada pada posisi laba rugi. Berdasarkan data time series,
terlihat bahwa dataisiko likuiditas pegerakannya stagnan atau tidak berubah sementara nilai
profitabilitas sangat berfluktuasi. Hasil ifionsistendengan penelitian Savitri (2011) dan
Purwoko dan Sudiyatno (2013) yang menyatakan bahwa jumlah risiko likuiditas tidak
berpengaruh terhadap pratitlitas.

Hasil pengujian variabefjood corporate governanc€CG) menunjukkan nilai beta
sebesar-.365dan hasil signifikan pada level 5%. Hasil ini menunjukkan bahwa hipotesis 2 yang

menyatakan Nilai komposit GCG berpengaruh negativfterhadap profaabditeriam. Arah
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hubungan negatif ini menunjukkan bahwa semakin baik pelaksangaorate governancgang
ditandai dengan angka komposit yang kecil, maka akan semakin tinggi profitabilitagdlaaink

ini mendukung penelitiaRokhim dan Harmidy (2013)ash Tobing dkk (2013) yang menyatakan
bahwaGood Corporate Governan¢&CG)berpengaruh terhadgpofitabilitas.

Nilai koefisien beta pada variabel earning yang diukur dengan Net Intersest Margin (NIM)
menunjukkan angka .15dignifikan pada level 5%al ini menunjukkan bahwa hipotesis 3 yang
menyatakan bahwa NIM berpengaruh positif terhadap profitabilitas diterimgarning
menunjukkanpendapatan bunga yang di peroleh dan mengukur tingkat efisiensi perusahaan
(Purwoko, 2013)Bank merupakan perusahaamgasaha utamanya pagamberian pendanaan
kepada pihak lain. Dengan demikian keuntungan bank akan sangat ditentukan oleh pendapatan
bunga yang diperoleh oleh bank. Hasil ini sesuai dengan penelitian Purwoko dan Sudiyatno
(2013) yang menyatakan bahearningberpengaruh positif terhadap profitabilitas.

Hasil pengujian hipotesis4 menunjukkan bahwaapital yang diukur dengan Capital
Adequacy Ratio (CAR) berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap profitabilitas, sehingga
hipotesis 4 yang menyatakai\R berpengaruh positif terhadap profitabilitas ditolBksarnya
rasio permodalan diukur dari rasio antara modal sendiri terhadap Aktiva Tertimbang Menurut
Risiko (ATMR). Rasio permodalan digunakan untuk mengukur kecukupan modal yang dimiliki
bank untuk meunjang aktiva yang mengandung atau menghasilksédorBerdasarkarstatistik
deskriptif, terlihat bahwa semua perusahaan mem({RR yang lebih besar dari 8% seperti
persyaratan Bank Indonesi@amuntidak tidak disertai dengan nilaprofitabilitas yang tinggi
pula.

Hal ini dapat terjadi karenperaturan Bank Indonesia yang mengharuskan CAR minimal
8% mengakibatkan badsank berusaha menjaga CAR yang dimilikinya sesuai dengan peraturan
sehingga para pemilik bank menambah modal bank yang beagpamomeyhanya agar CAR
dapat memenuhi syarat yang di tetapkan Bank Indonesia dan tidak berusaha agar modal tersebut
mampu memberi pengaruh terhadap profitabilitas bank (Purwoko, 2013). Selain itu bank lebih
cenderung untuk menginvestasikan dananya dengaidtatian lebih menekan pada survival
bank (Prasanjaya, 2013jasil ini sesuai dengan penelitian Purwoko dan Sudiyatno (2013),
Prasanjaya dan Ramantha (2013) dan Rafelia dan Ardiyanto (2013) yang menyatakan bahwa
capitaltidak berpengaruh terhadap profitaas.
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SIMPULAN

Hasil penelitian menunjukkan bahwa NPL dan Nilai kompB€&lG berpengaruh negatif
signifikan terhadap profitabilitas, sedangkan NIM berpengaruh positif signifikan terhadap
profitabilitas. Sementara itu LDR dan CAR tidak berpengarutatiegh profitabilitas.

Semakin tingginyaNPL pada bankdapat menghambat keuntungan bank yang
seharusnya dapat diperoleh dpdandapatan bungekredit, sehingga profitabilitagnenurun
Risiko likuiditas tidak berpengaruh terhadap profitabilitdal ini bisa disebabkakarena dalam
mendapatkan profithal yang terpentindbukanlah besarnya jumlah dana pihak ketiga yang
disalurkantetapi kualitas kredit yang disalurkan.

Nilai kompositGCG berpengarumegatifterhadap profitabilitasArah hubungn negatif
ini menunjukkan bahwa semakin baik pelaksana@porate governancgang ditandai dengan
angka komposit yang kecil, maka akan semakin tinggi profitabilitas bank

NIM berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Bank merupakan perusahaan yang
medakukan usahanya di bidang pemberian pendanaan kepada pihak lain. Dengan demikian
bahwa keuntungan dari bank akan sangat ditentukan oleh pendapatan bunga yang diperoleh oleh
bank.

CAR tidak berpengarulterhadap profitabilitas. Hal ini dapat terjadi kargrexraturan
Bank Indonesia yang mengharuskan CAR minimal 8% mengakibatkarbbakkberusaha
menjaga CAR yang dimilikinya sesuai dengan peraturan sehingga para pemilik bank menambah
modal bank yang berugeesh moneyanya agar CAR dapat memenuhi syarat ydingtapkan
Bank Indonesia dan tidak berusaha agar modal tersebut mampu memberi pengaruh terhadap
profitabilitas bank

Penelitianini memiliki keterbatasan yang memerlukan pengembangan dan perbaikan
untuk penelitian selanjutnya. Keterbatasan dalam peareliti adalalrendahnyanilai adjusted R
square yaitu 54,%6. Hasilini menunjukkan bahwa kemampuan variabel independen dalam
penelitian ini yaituNPL, LDR, Nilai komposit GCGNIM danCAR dalammenjelaskarvariasi
Profitabilitas hanyasebesab4,®6, sedangkan sisanyd5,3 dipengaruhi oleh variabel lain
yang tidak masuk dalam modgenelitian ini.Untuk itu penelitian selajutny@erlu menambah
variabel penelitian, sepertingkat efisiensi,tingkat suku bungadan tingkat inflasi agar

diperoleh hasiyang lebihbaik.
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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk melihat efisien pasar modal syariah dilihat dari
beberapa sudut pandang sebagai bagian dari implementasi terhadap peraturan yang di
buat oleh regulator. Metode ini dengan menggunakan pendekatan Metode Kualtitatif
Fenanenologiyang memberikan hasil interpretative dari sumber data sebagai obyek
penelitian. Hasil yang didapat cukup efisien baik dari sistem maupun dari sisi produk.
Diperlukan proses dalam mengimplementasikan POJK No.15/POJK.4/2015.

Keywords Pasar ModalSyariah, JII, Fenomenologi

Pendahuluan

Dewasa ini perekonomian suatu negara seringkali mengalami fluktuatif yang cenderung
melemahkan kekuatain kekuatan yang menjadi fundamental atau asas dari pertumbuhan
ekonomi itu sendiri. Salah satu yang dapat mkagtingkat pertumbuhan negara jika di tinjau
dari sisi keuangan global adalah melihat seberapa sehatnya perbankan dan pasar modal yang ada
di suatu negara. Dua sector tersebut menjadi salah satu faktor ekonomi makro yang cukup
berpengaruh pada stabilitasstem keuangan juga pertumbuhan ekonomi yang berdampak

langsung pada sisi pendapatan serta kesejahteraan masyarakat.

Salah satu sector keuangan yang di pengaruhi oleh ekonomi global adalah pasar modal,
di mana kekuatan tawar menawar berbagai sekurgesaing secara kompetitif, serta tingginya
nilai keuntungan yang diharapkan oleh para inverstor membuat pasar modal menjadi wadah yang
cukup menjanjikan baik dari sisi perusahaan, instrument investasi ( portfolio) serta bagi industry

keuangan yang terkd@angsung dengannya seperti halnya perbankan.

Hal ini tidak terkecuali pada pasar modal syariah, meskipun pasar modal syariah yang
ada di Indonesia masih berbasis pada sisi produknya saja, namun paska krisis global pada tahun

1998 para regulator mulai mendag agar menerapkan pringpinsip syariah dalam proses
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transaksi serta produknya. Selain itu, meminta para pelaku usaha dan investor agar mau
berinvestasi di pasar modal syariah sebagai alternative produk dari pasar modal konvensional.
Dan ternyata di dar ekspektasi, bahwa saat ini pasar modal syariah mulai mengalami

peningkatan dari sisi produk yang mengalami inovasi serta dari ketertarikan investor untuk

memiliki saham saham syariah dan obligasi syariah.

Pengembangan pasar modal syariah merupakaongan akan kebutuhan akan
profitabilitas serta ketercairan akan dana yaitu likuiditas baik dari lembaga keuangan syariah
maupun perusahagerusahaan yang secara sadar ingin menerapkan serta menjual- produk
produknya dengan prinsip syariah. Di sisi lainsgramodal syariah melengkapi fungsi lembaga
keuangan lain dalam sistem keuangan lainnya yang sudah terlebih dahulu mengimplementasikan
sistem syariah seperti halnya perbankan, asuransi, perusahaan lainnya serta lembaga keuangan

lainnya sebagai lembaga imeediasi.

Hal demikian seperti di sampaikan oleh M. Ali-Ghari dalami Towar ds an | s
Capital Marketii ,Islamic Economic Studies(1993) bahwa pasar modal syariah berperan
melengkapi bank syariah sebagai lembaga intermediasi yang juga mempertimbangkan
kesempatan investasi yang di tawarkan oleh bank syariah sebagai dasar imbal hasil dan resiko
dalam portfolio investasi lainnya. Atau dengan kata lain, bahwa pasar modal syariah khususnya
yang terdapat di Indonesia dapat berkembang dengan mengikuti parigan industry
perbankan syariah.

Di samping itu, negara Indonesia juga merupakan negara yang mayoritas penduduknya
adalah Muslim maka potensi ini yang menjadi salah satu tolok ukur untuk dapat
mengembangkan pasar modal syariah. Adanya aliran invgstagiberasal dari neganggara
Muslim di belahan dunia lainnya membuka peluan adanya penempatan dana di pasar modal
syariah di Indonesia. Berdasarkan MasterPlan Pasar Modal 201@ oleh Badan Pengawas
Pasar Modali Lembaga Keuangan (Bapepdmd) mengindikasikan pasar modal berbasis

syariah di yakini akan dapat mnjadi salah satu pilar kekuatan industry pasar modal di Indonesia.

Namun yang perlu di analisis lebih jauh adalah berbagai hal yang dapat mempengaruhi
pasar modal syariah dapat berkembanggderbaik hal ini di ungkapkan oleh Ahmed Abdel

Fattah EAshkar dalam i Towar ds an | sl ami c St ock Excha
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(1995) yaitu dengan melihat berbagai pihak yang juga terlibat dalam aktivitas perdagangan di
pasar modal seperti halnyagulator yang bertindak sebagai badan pengawas pasar modal,
adanya tempat yaitu bursa efek, adanya perusahaan efek , para pelaku di pasar modal atau
investor, perusahaan yang membutuhkan modal atau emiten, serta lembaga penunjang profesi di

pasar modal.

Tetapi berbagai tersebut tidak mungkin beroperasi dengan baik jika mekanisme harga
serta informasi yang di perlukan oleh investor tidak di peroleh dengan baik misalkan adanya
informasi yang asimeri yang mengakibatkan bias antara investor dan perusalugitas ssdrta
perbedaan persepsi mengenai harga yang di tawarkan dan hal lainnya yang jika tanpa pengaturan
serta mengabaikan normmarma agama maka akan berpengaruh pada efisiensi pada pasar modal

itu sendiri.

Menurut Weston dan Copeland (1995) Pasar esfishdalah suatu kondisi di mana
informasi tentang semua harga dapat di peroleh secara terbuka dan cepat tanpa hambatan yang
khusus. Ataua security market is said to be efficient if the price instaneously and fully reflects
all relevant available informigon. Sedangkan Jones (1991) dalamestments: Analysis and
Management menyampaikan pasar modal yang efisien jika terkait dengan situasayaitye
number of rational, profit maximizing investors exist who actively participate in the market by
analizing, valuing and trading stocks. These investors are price takers that is one participant

alone cannot affect the price of security.

Di sisi lain, pasar modal juga dapat efisien bergantung pada investeestor yang
berperan aktif dalam perdagangakwséas seperti halnya saham, hal ini seperti di sampaikan
oleh Ahmad Rodoni dan Othman Yong (2001) tidak adanya monopoli dalam pasaran yang
berarti para investor adalah bebas untuk masuk atau keluar dari pasaran dan para investor harus
bertindak cepat teadap informasi baru. Seiring dengan kesadaran para investor di pasar modal
terhadap konsep dan pemikiran prinsip syariah juga berdampak pada efisiensi investasi di pasar
modal. Hal ini seperti di kemukakan oleh Gerrard dan Cunningham (1997); Khan; (18396}
et, al (1999) menemukan bahwa kesadaran masyarakat serta kemajuan produk perekonomian
yang berbasis syariah atau hukum Islam semakin meningkat. Dan di tengarai perkembangan ini
tidak hanya di negara yang mayoritas penduduknya Muslim namun jugea reg@an negara
Muslim dan mayoritas penduduknya bukan Muslim.
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Adapun penelitian ini bertujuan untuk mengetahui seberapa efisien pasar modal syariah yang
terdapat di Indonesia. Hal ini jika di lihat dari prinsip syariah yang di terapkan serta dari sisi
persepsi investor dan para pelaku investasi yang terlibat di pasar modal tersebut. Terlebih lagi
jika di lihat dari Peraturan tentang Penerapan Prinsip Syariah di Pasar Modal.

Seperti tertuang dalam POJK No.15/POJK.4/2015 yang menyatakan bahwa aturan ini d
tetapkan untuk memperkuat pengaturan pihpihak yang melakukan kegiatan syariah di pasar
modal, keberadaan pihak yang memiliki tugas dan fungsi pengawasan terhadap pemenuhan
prinsipi prinsip syariah. Aturan ini juga bertujuan untuk memberikan kepabtikum sehingga
meningkatkan kepercayaan pasar di pasar modal, dan hal ini di harapkan membuat pasar modal

syariah lebih efisien baik secara produk dan prinsipnya.

Namun demikian, beberapa penelitian seringkali menyatakan bahwa pasar modal yang
efisieng tergantung para pelaku serta karakteristik dari bursa itu sendiri hal ini seperti pada
penelitian Ardiansyah & Qayum (2012) menemukan balslamic capital market is not
efficient in information that is proved by test which means that the stock pricecthared has
not been able to reflect a strong relationship with the real conditions that exist within the
company.Dari penelitian tersebut menyimpulkan peran pelaku dan ketidakefisienan informasi

menjadi salah satu bukti bahwa pasar modal syariah hmllkop efisien.
Kajian Pustaka

Sejauh penelitian mengenai efisiensi pasar modal yang ada, peneliti seringkali hanya mengetahui
studi ataupun riset terdahulu yang membahas mengenai pasar modal sistem konvensional. Hal ini
sangat berbanding terbalik dengamstem syariah dalam pasar modal. Namun, seiring

berkembangnya institusi dalam beberapa decade ini, maka studi mengenai pasar modal syariah
juga ikut mengalami perluasan dari hanya membahas mengenai produk hingga membahas sistem

mekanisme serta peran dpara pelaku di pasar modal syariah tersebut.

Mengenai penelitian dengan tema efisiensi Weston dan Copeland (1995) di nyatakan bahwa
efisiensi adalah suatu kondisi di mana informasi tentang semua harga dapat di peroleh secara
terbuka dan cepat tanpa haatdn yang khusus. Atau dalam definisi lain, keduanya
menyampaikan pasar modal yang efisiadalah a security market is said to the efficient if the

price instaneously and fully reflect all relevant available information
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Sedangkan Fama (1970) menegaskan defined three faak: form efficiency, semi strong
efficiency, and strong efficiency. Sestiong form efficiency suggests that stock price
immediately reflects all available information. Published financial statésrend any historical
information are included. A test of sestiong form efficiency indicated that investors could not

earn an above normal return on publicly available information such as historical prices, volume
information, accounting statements,naial reports, stock splits, dividend announcements, new
issues of stock announcements, and earnings announcements.

(Fama, Fisher, Jensen, & Roll, 1969)

Pada referensi mengenai teori pasar modal syariah pengembangan studi yang membahasnya
cukup banyak, Di antar teori tersebut yang bersumber dari Al Ghazali (1937) dan Shatibi (1388)

A The objective of t h e -bsitgaof all artankindghict lees ip r o mo t
safeguarding their faith (6ad Dien), their htu
posterity (an Nasl) and their wealth (al MaaDalam satu penelitian oleh El Ashkar (1995)
mengungkapkan dalam artikelnya bahwa struktan dperasional pasar modal haruslah
memenuhi kriteria syariah. Seperti halnya metode untuk meregulasi sejumlah praktik spekulasi
dalam pasar modal dan dalam penetapan harga efek.

Sudin Haron dan Wan Nursofiza ( 2007 ) dalam artikelnya menyimpulkan Hatgkangan

kondusif yang di dukung oleh kerangka regulasi yang kuat dan efisien serta adopsi praktik
terbaik berstandar internasional sangatlah penting bagi industry jasa keuangan Islam. Meskipun
secara tegas penulis menyatakan bahwa tidaklah memadairbdgk syariah sekadar meniru
produk konvensional, tidak sekadar formatnya saja tetapi yang paling penting adalah dalam

substansinya.

Berdasarkan penelitian dan referensi terdahulu, maka peneliti ingin mengetahui

permasalahan yang seringkali di hadagrasar Modal Syariah, seperti berikut ini:

1. Apakah pasar modal syariah yang terdapat di Indonesai sudah efisien jika di lihat dari
sistem dan produknya?
2.Apakah dalam menjalankan operasional transaksi di pasar modal sudah sesuai dengan

Peraturan yang di kehrkan oleh Otoritas Jasa Keuangan ?
Pembatasan dalam studi ini di batasi pada analisis terhadap penyelenggaraan pasar modal syariah

khususnya pada Jakarta Islamic Index (JIl) dan upaya mewujudkan pasar modal syariah yang
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efisien baik dari sistem maupymnoduknya dan mengupayakan terealisasinya peraturan yang di
keluarkan oleh Otoritas Jasa Keuangan Syariah dalam POJK No0.15/POJK.4/2015.

Metodologi Penelitian

Untuk memahami interpretasi para pelaku pasar modal terhadap sistem dan produk yang di
mereka teapkan serta kebijakan yang di ambil, maka penulis memilih metode kualitatif. Di
mana penelitian kualitatif beranjak dari paradigma ilmu bahwa-ssdtunya fakta yang
konstruksikan oleh individu adalah apa yang terlihat dalam penelitian seperti di jetdskan
Bruce L. Berg ( 2001) QdadthtieenReseauck Wethpds mogSodiaé r | u d

Sciences 0.

Dalam penelitian ini metode kualitatif yang di gunakan adalah dengan menggunakan
metode fenomenologi. Secara paradigmatik, penelitian ini termja@siskpenelitian paradigm
interpretif. Menurut Sudikin (2002) paradigm interpretif menempatkan subyek terteliti sebagai
subyek yang kritis dan problematik yang berarti menyertakan pengetahuan yang di miliki subyek
yang terteliti. Dengan menggunakan pagath interpretif kita dapat melihat fenomena dan

menggali pengalaman dari objek penelitian.

Penelitian ini menggunakan kombinasi dua jenis data, yaitu hasil wawancara dengan
informan damdatabasehasil dokumentasi yang berkaitan dengan penelitian iniatser pada
dasarnya adalah berupa data kualitatif yang diperoleh Hasil pengamatan dan wawancara
mendalam dengan informan (Rasyid : 1997). Inforiyeamgakandijadikansumberdatadalam
kajianini berjumlahtiga orang yang terdiri dapraktisi/investor, manajemen Pusat Pasar Modal

Indonesia, dan regulator.

Hasil dan Pembahasan

Sejarah awal berdirinya pasar modal syariah di Indonesia di awali dengan kehadiran
produk reksadana yang di keluarkan oleh sebuah perusahaan sekuritas ydtan&Eksa
Investment Management pada 3 Juli 199€&lanjutnya, Bursa Efek Indonesia (d/h Bursa Efek
Jakarta) berkerjasama dengan PT. Danareksa Investment Management meluncurkan Jakarta
Islamic Index pada tanggal 3 Juli 2000 yang bertujuan untuk memandstanwang ingin

menginvestasikan dananya secara syariah.
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Dengan hadirnya indeks tersebut, maka para pemodal telah disediakarsahamyang
dapat dijadikan sarana berinvestasi sesuai dengan prinsip syariah. Pada tanggal 18 April 2001,
untuk pertama HKa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (B8NI)
mengeluarkan fatwa yang berkaitan langsung dengan pasar modal, yaitu Fatwa Nomor 20/DSN
MUI/IV/2001 tentang Pedoman Pelaksanan Investasi Untuk Reksa Dana Sygelahjutnya,
instrumen investasyariah di pasar modal terus bertambah dengan kehadiran Obligasi Syariah
PT. Indosat Tbk pada awal September 2002. Instrumen ini merupakan Obligasi Syariah pertama
dan akad yang digunakan adalah akad mudharabah.

Dalam pelaksanaan operasional kegiatanrgsap modal syariah berfokus pada saham
syariah yang telah di atur bersama antara Bapepam LK dan pihak Bursa Efek Indonesia juga
pengawasan oleh Dewan Syariah Nasional, seperti halnya tidak berinvestasi gaalayaat
bertentangan dengan syariat Islamrta mengoptimalkan perputaran saham di gunakan untuk
kemaslahatan yang se ldassnya.

Adapun produk pasar modal syariah antara lain surat berharga atau efek syariah yang
meliputi obligasi syariah (sukuk), saham syariah dan unit pernyataameiaadana syariah.
Melihat fenomena tersebut, perkembangan investasi terhadap ketiga produk tersebut memiliki
animo yang cukup bersar, meskipun masmaging bergantung pada karakteristik investor yang
lebih menyukai resiko atau cenderung lebih stabil.

Ha ini juga di benarkan oleh Manajer Dana salah satu perusahaan sekuritas bahwa
masyarakat cenderung memilih investasi syariah karena mereka berpendapat bahwa
menanamkan sejumlah bagi sebagian investor Muslim merupakan sarana mengembangkan asset
dan juga omi lain adalah mereka ingin agar dana mereka tidak di gunakan unthlalhgng
melanggar prinsip yang di yakini. Namun, hal tersebut di tambahan oleh selaku Hadi Manajer
Dana ketenangan berinvestasi di produk pasar modal syariah lah yang juga meagadi
mereka, meskipun sebelumnya perlu di berikan edukasi terkait pppddik yang ditawarkan
oleh pasar modal.

Pada tahap selanjutnya, peneliti juga berupaya menggali seberapa efisien kah sistem dan
produk pasar modal syariah yang selama ini sud&bldarkan dan dampaknya bagi masyarakat.
Beliau menambahkan cukup efisien terutama dengan penjualan yang lsexsitadary market
yang berintegrasi dengan sisteom-line membuat animo masyarakat lebih tertarik untuk

mengetahui. Pada awalnya memang di sadi, dan perlu pendekatan serta edukasi literasi serta
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sosialisasi pentingnya berinvestasi di pasar modal syariah namun seiring berkembangnya
pemahaman dari yang hanya sekedar bertanya kemudian menjadi investor. Hanya saja ketika
ditawarkan mengenai pdok mereka cukup kebingugan terhadap 3 produk yang umum di
pasarkan yaitu sukuk, saham dan reksadana, namun itu tidak menjadi penghalang utama bagi
perusahaan sekuritas ini bagi manajer dana tersebut.

Bagi regulator dan investor kehadiran pasar modaliagdyaseperti memberi ruang yang
baru terutama bagi yang menginginkan ketenangan dalam memutar asset mereka. Meskipun
pejualannya masih belum optimal namun prospek pasar modal syariah cukup menjanjikan bagi
investor, terlebih seperti di sampaikan oleh ratul bahwa adanya peraturan terbaru mengenai
Penerapan Syariah di Pasar Modal yang termaktub dalam POJK No.15/POJK.4/2015 dalam
aturan ini di harapkan dapat memperkuat pengaturan terkait-pihak yang melakukan
kegiatan syariah di pasar modal.

Karena,lanjutnya keberadaan pihak yang memiliki tugas dan fungsi pengawasan terhadap
pemenuhan prinsiprinsip syariah sangatlah penting dan menjadi bagian pertimbangan investor
yang tidak ingin dana mereka hilang begitu saja baik dari sisi materi dan im neseariba
prinsip. Peneliti mengambil simpulan bahwa pihak terkait dalam hal ini regulator cukup optimal

memikirkan masa depan pasar modal syariah dengan terbukti adanya peraturan tersebut.

Kesimpulan

Perkembangan pasar modal syariah yang cukup kompatidif harapkan mampu menjadi
bagian dari solusi perekonomian dengan sistem yang di bangun oleh pepatatanan yang
cukup mengikat oleh pihak regulator juga di tambah dengan keinginan masyarakat terhadap
instrument investasi yang aman dan sesuai demgesip syariah menjadikan pasar modal
syariah sebagai media pengembangan asset yang perlu di dukung dari berbagai pihak terkait
seperti halnya emiten, shareholders, stakeholders dan masyarakat pada umumnya.
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ABSTRACT

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh komisaris independen, konsentrasi
kepemilikan, leverage dan likuiditas terhadap Intellectual Capital Disclosure. Populasi
dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
pada tahun 201:2014. Tekning sampel yang digunakan adalah purposive sampliadjsis
data menggunakan metode analisis regresi data panel dengan metode estimasi Fixed Effect
Model (FEM) dan Random Effect Model (REM).Pemilihan model terbaik berdasarkan teknik
uji Hausman.

Hasil Olahan data dengan uji Hausman menyimpulkan bahwdemestimasi yang
cocok dalam penelitian ini adalah Random Effect Model (REM). Berdasarkan hasil uji
hipotesis dengan metode REM ditemukan bakamisaris independen terbukti berpengaruh
negatif signifikan dan Konsentrasi Kepemilikan terbukti berpenggpokitif signifikan
terhadapintellectual capital disclosurpada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2012 sampai 2014, dengan tingkat signifikansi 10%. Sementara
Leveragedan Likuiditas terbukti tidak berpengarubrhadapintellectual capital disclosure
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012 sampai
2014.

Keywords:komisaris Independen, Konsentrasi Kepemilikan, Leverage, likuiditas and
Intellectual Capital Disclosure

PENDAHULUAN

Keterbulaan ekonomi di Asia khususnya Indonesia memunculkan persaingan yang
sangat ketat pada dunia usaha. Perusahaan yang ingin tetap eksis dalam usahanya akan berusaha
mencari strategi yang tepat untuk meraih sukses dalam menghadapi persaingan. Persaingan yang
terjadi tidak hanya dari sisi keunggulan produk atau tenaga kerja saja, melainkan sudah
mengarah pada perkembangan ilmu pengetahuan. Persaingan antar perusahaan sudah mengarah
pada aset pengetahuan. Salah satu pendekatan yang digunakan dalam penipsagukaman

aset pengetahuan adalktelectual Capital,yangmenjadi fokus perhatian di berbagai bidang,
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baik manajemen, teknologi informasi, sosiologi, maupun akuntansi (Petty dan Guthrie, 2000
dalam Sunarsih dan Mendra, 2012)

Perkembangaimtelectual Capitaldi Indonesia dimuali sejak dikeluarkannya PSAK No.
19 (revisi 2000 tentang aktiva tidak berujud. PSAK 19 Revisi 2009 menyatakan bahwa aktiva tak
berujud adalah aset nonmoneter yang dapat diidentifikasi tanpa wujud fisik. Entitaskakring
mengeluarkan sumber daya maupun menciptakan liabilitas dalam perolehan, pengembangan,
pemeliharaan atau peningkatan sumber daya tidak berwujud, seperti ilmu pengetahuan dan
teknologi, desain dan implementasi sistem atau proses baru, lisensi, hgakekaelektual,
pengetahuan mengenai pasar dan merek dagang (termasuk merek produk dan judul publisitas).
Contoh umum lainnya: piranti lunak komputer, paten, hak cipta, film, daftar pelanggan, hak
pelayanan jaminan, hak memancing, kuota impor, waralaltayngan dengan pemasok atau
pelanggan, kesetiaan pelanggan, pangsa pasar dan hak pemasaran. PSAK 19 tersebut tidak
menjelaskan secara ekspisit sebagsglectual Capitalnamun hal tersebumenunjukkarbahwa
Intelectual Capitatelah mendapatkan perhatié@Jlum, 2009 ).

Teori stakeholder menyatakan bahwa semustakeholder mempunyai hak untuk
diberikan informasi mengenai aktvitas perusahaan yang mempengaruhi niaeholder
theory menyatakan bahwa perusahaan yang bersedia untuk melaporkan aktivieaisrgsuk
ICD terhadapstakeholder biasanya bertujuan untuk mempertahankan pembentukan nilai untuk
semuastakeholdel(Ernest dan Young, 1999 dalam Suhardjanto dan Wardhani, 2010). Teori ini
juga menjelaskan bahwa sematakeholdermempunyai hak untuk merapleh informasi
mengenai aktivitas perusahaan. Organisasi akan memilih secara sukatefdafy) untuk
mengungkapkan informasi tentang kinerja lingkungan, sosial, dan intelektual mereka melebihi
permintaan wajibnya untuk memenuhi ekspektasi sesungguhnya atau yang diakui oleh
stakeholder.

Pentingnyaintellectual capital disclosurenenyebabkan banygbeneliti di luar maupun
di dalam negeri tertarik untuk melakukan penelitian tentang hal itu. Beberapa diantaranya
Sudarmadiji dan Sularto (2007), Whéeal, (2007), Suhardjanto &Wardhani (2010), Ferregta,
al (2012), Nugroho (2012), Wardani (2012), Li(2013), Oktavianti (2014), Setianto dan
Purwanto (2014), Susilowati dkk (2014) serta Faradina (2015) yang menelitHaktior yang
mempengaruhiintellectual capital disclosureyaitu faktorfaktor ukuran perusahaan, umur

perusahaan, komisaris indepengtirerage profitabilitas, dan konsentrasi kepemilikan.
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Komisaris Independen adalah anggota dewan komisaris yang tidak terafiliasi dengan
Direksi, anggota dewan komisaris lainnya dan pemegang saham pengendali, serta bebas dari
hubungan bisnis atau hubung#minnya yang dapat mempengaruhi kemampuannya untuk
bertindak independen atau bertindak semad#a demi kepentingan perusahaan. Keberadaan
komisaris independen diharapkan dapat mendorong perusahaan untuk mengungkapkan
Intelectual Capital Hasil penelitian White et al (2007), menemukan bahwa komisaris
independen berpengaruh positif signifikan terhaddgllectual capital disclosurePenelitian
Nugroho (2012) menemukan bahwa komisaris independen berpengaruh tidak signifikan terhadap
intellectual capital dislosure Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Susilowati dkk
(2014) yang menemukan bahwa komisaris independen berpengaruh negatif signifikan terhadap
intellectual capital disclosure

Konsentrasi kepemilikan adalah sejumlah saham perusahaan yalkj dieh beberapa
pemegang saham dalam suatu perusahaan. Kepemilikan tersebut dikatakan terkonsentrasi jika
untuk mencapai kontrol yang dominan hanya dibutuhkan lebih sedikit investor. Semakin besar
tingkat kepemilikan maka akan mempunyai suara ma®ritalam pengambilan keputusan
perusahaan, termasuk dalam hal pengungkapan atas laporan keuangan. dtealg2812)
menemukan bahwa konsentrasi kepemilikan berpengaruh positif signifikan tenhizdlaptual
capital disclosure sementara itu hasil pelitian White et al (2007) menemukan bahwa
konsentrasi kepemilikan tidak berpengaruh terhadiégllectual capital disclosureTemuan
berbeda ditunjukkan pada penelitian dari Nugroho (2012) bahwa konsentrasi kepemilikan
berpengaruh positif tidak signifikaerhadapntellectual capital disclosure

Leveragemerupakan alat untuk mengukur seberapa besar perusahaan tergantung pada
kreditur dalam membiayai aset perusahaan. Perusahaan yang mempunyai tingkat leverage tinggi
berarti sangat bergantung pada pinjamaar untuk membiayai asetnya Teori keagenan
memprediksi bahwa perusahaan dengan rasio leverage yang lebih tinggi akan mengungkapkan
lebih banyak informasi, karena biaya keagenan perusahaan dengan struktur modal seperti itu
lebih tinggi (Jensen & Mecklind,976). Penelitian Whitet al (2007) serta Ferreirat al (2012)
menemukan bahwdeverage berpengaruh positif signifikan terhadaptellectual capital
disclosure Penelitian yang dilakukan Suhardjanto dan Wardhani (2010) serta Sudarmadji dan
Sularto (20@) menemukan bahwéeverage berpengaruh positif tidak signifikan terhadap

intellectual capital disclosure Hasil penelitian berbeda ditemukan oleh Nugroho (2012),
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menemukan bahwkeverageberpengaruh negatif tidak signifikan terhadagellectual capital
disclosure

Likuiditas merupakan kemapuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka
pendeknya. Semakin tinggi lukuiditas menunjukkan bahwa perusahaan mempunyai kinerja yang
baik. Perusahaan dengan kinerja yang baik akan berusaha untuk mengungiapkasi yang
lebih luas dalam laporan keuangannya. Dengan penguangkapan yang lebih luas akan
mengakibatkan penilaian masyarakat terhadap perusahaan yang bersangkutan semakin baik.
Penelitian Wardani, Purwita (2012) menemukan bahwa likuiditas tidak lgemdnterhadap
luas pengungkapan. Sedangkan Walktcal (1994) mengatakan bahwa perusahaan yang secara
keuangan kuat akan mengungkapkan laporan keuangan dengan lebih luas dari pada perusahaan

yang secara keuangan lemah.

KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Agency Theory

Teori agensimenunjukkan bahwa perusahaan dapat dilihat sebagai suatu hubungan
kontrak antara prinsipal dan agen. Teori ini memiliki asumsi bahwdigippndividu semata
mata termotivasi oleh kepentingan dirinya sendirisehingga menimbulkan konflik kepentingan
antaraprincipal dan agent. Anthony dan Govindarajan, 20p¥onflik tersebut terjadi dalam
jika manajemen tidak mempunyai saham di perusahaan, maka keterlibatan manajer akan semakin
berkurang. Dalam situasi tersebut manajer akan cenderung mengambil tindakatdgkng
sesuai dengan kepentingan pemegang saHahini dapat terjadi ketika pemegang saham hanya
memiliki sedikit informasi tentang kondisi perusahaan. Berbeda dengan manajer yang terlibat
langsung dalam pengelolaan perusahaan akan lebih banyak mengétaimasi internal dan
prospek perusahaan di masa yang akan datang. Kondisi tersebut mengakibatkan adanya asimetri

informasi antara pemegang saham dengan manajer (Setianto dan Purwanto,2014).

Stakeholder Theory

Teori stakeholder menyatakan bahwa semusiakeholder mempunyai hak untuk
diberikan informasi mengenai aktvitas perusahaan yang mempengaruhi niasfeholder
theory menyatakan bahwa perusahaan yang bersedia untuk melaporkan aktivitasnya termasuk
ICD terhadapstakeholder biasanya bertujuan untukempertahankan pembentukan nilai untuk
semuastakeholder(Ernest dan Young, 1999 dalam Suhardjanto dan Wardhani, 2010). Teori ini
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juga menjelaskan bahwa semstakeholdermempunyai hak untuk memperoleh informasi
mengenai aktivitas perusahaan. Organis&sinamemilih secara sukarelao(untary) untuk
mengungkapkan informasi tentang kinerja lingkungan, sosial, dan intelektual mereka melebihi
permintaan wajibnya untuk memenuhi ekspektasi sesungguhnya atau yang diakui oleh

stakeholder.

Intellectual Capital Dsclosure
Intellectual capital merupakan modal utama yang berasal dari pengetahuan dan
kemampuan yang dimiliki oleh suatu organisasi, termasuk keterampilan, teknologi dan keahlian
dari karyawan sehingga dapat dijadikan nilai tambah bagi perusdnsgtedual capital ini
mampu digunakan perusahaan untuk menciptakan inovasi dan persaingan bisnis yang kompetitif.
Intellectual capitalsekarang ini dianggap sebagai faktor kesuksesan bagi suatu organisasi.
Pengungkapanntellectual capital dapat dilakukan dengacara sukarelavéluntary)
ataupun kewajibannfandatory. Pengungkapan secara sukarela berarti pengungkapan tersebut
diluar laporan keuangan karena tidak ada standar akuntansi yang mengharuskan untuk
menyajikan dalam laporan keuangan. Meskipun belumsgaladar yang mengatur mengenai
identifikasi dan pengukuran IC, beberapa perusahaan sudah memiliki kesadaran untuk
mengungkapkan informasi IC (Purnomosidhi, 2006). Dengan adanya pengungkapan IC tersebut,
diharapkan perusahag@erusahaan di Indonesia mampardaing dengan perusahaan asing
lainnya dengan mengutamakan keunggulan kompetitif yang diperoleh melalui inovasi.

Komponen Modal Intelektual

Banyak praktisi yang menyatakan bahwellectual capitalterdiri dari tiga elemen
utama (Stewart 1998, Sveiby IR SairtOnge 1996, Bontis 2000 dalam Sawarjuwono 2003)
yaitu: (1) Human Capital (modal manusia) merupakdifeblood dalam modal intelektual.
Disinilah sumberinnovation dan improvement tetapi merupakan komponen yang sulit untuk
diukur. Human capitalbkan meningkat jika perusahaan mampu menggunakan pengetahuan yang
dimiliki oleh karyawannya, (2¥tructual Capital atau Organizational Capit@hodal organisasi)
merupakan kemampuan organisasi atau perusahaan dalam memenuhi proses rutinitas perusahaan
dan stukturnya yang mendukung usaha karyawan untuk menghasilkan kinerja intelektual yang

optimal serta kinerja bisnis secara keseluruhanR@ational Capital atau Customer Capital
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(modal pelanggan) merupakan hubungan yang harmonisassagiation networlgang dimiliki

oleh perusahaan dengan para mitranya, baik yang berasal dari para pemasok yang andal dan
berkualitas, berasal dari pelanggan yang loyal dan merasa puas akan pelayanan perusahaan yang
bersangkutan, berasal dari hubungan perusahaan dengan peEmmanipun dengan masyarakat
sekitar.Relational Capitadapat muncul dari berbagai bagian diluar lingkungan perusahaan yang

dapat menambah nilai bagi perusahaan tersebut.

Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Komisaris Independen terhadapntellectual Capital DisclosurgICD)

Komisaris Independen dipandang sebagai pihak yang independen dan netral dalam
perusahaan, mereka diharapkan mampu menjembatani asimetri informasi yang terjadi antara
pemegang saham dengan pihak manajer perusahaanditéehkomisaris independen dalam
dewan dapat meningkatkan kualitas aktivitas pengawasan dalam perusahaan karena tidak
terafiliasi dengan perusahaan sebagai pegawai. Hal ini dapat disimpulkan bahwa, semakin
banyak komisaris independen semakin luas tingkagpngkapan modal intelektual.Penelitian
White et al (2007) menemukan bahwa terdapat hubungan yang positif signifikan antara
komisaris independen terhadegellectual capital disclosureBerdasarkan uraian diatas maka
hipotesis yang diajukan untuk penialit ini adalah:

H1 :Komisaris Independen berpengaruh positif terhadapntellectual capitaldisclosure
Pengaruh Konsentrasi Kepemilikan terhadaplintellectual Capital DisclosurgICD)

Konsentrasi kepemilikan adalah sejumlah saham perusahaan yang ditellikieberapa
pemegang saham dalam suatu perusahaan. Kepemilikan tersebut dikatakan terkonsentrasi jika
untuk mencapai kontrol yang dominan hanya dibutuhkan lebih sedikit investor. Semakin besar
tingkat kepemilikan maka akan mempunyai suara mayoritasndplengambilan keputusan
perusahaan, termasuk dalam hal pengungkapan atas laporan keuangan.Masalah Konsentrasi
Kepemilikan ini dapat dijelaskan memalui teori keagenan sebagai teori yang melandasinya.
Menurut teori keagenan, dengan semakin terkonsentraskegemilikan saham suatu
perusahaan, maka pemegang saham mayoritas tersebut akan semakin berpengaruh dalam
pengambilan keputusan, bahkan ada kecenderungan untuk menguasai perusahaan. Pemegang
saham mayoritas memiliki akses informasi yang besar pulaggehttapat mengurangi masalah

keagenan. Pemegang saham mayoritas juga dapat mendorong manajemen untuk mengungkapkan
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informasi yang lebih luas, termasuk pengungkapan Intelectual Capital (Cormier et al 2005 dalam
Li et al 2008)

Penelitian yang dilakukan oleWwoodcook dan Rosalind (2009) menyatakan bahwa
kepemilikan saham yang besar akan menimbulkan biaya agensi. Tekanan oleh pemegang saham
bagi manajer untuk mengungkapkan informasi, yaitu informasi modal intelektual. Selain itu
terdapat tindakan pengawasantukn mencegah konflik seperti pengurangan informasi dan
memberi informasi yang tidak sesuai dengan keadaan yang sebenarnya. Dengan demikian,
diharapkan dengan kepemilikan saham yang terkonsentrasi maka akan meningkatkan tindakan
pengawasan dan tekanan kepadanajer dalam melakukan pengungkapan informasi modal
intelektual. Penelitian Artina2013), menjelaskan bahwa konsentrasi kepemilikan merupakan
variabel yang berpengaruh positif terhadaiellectual capital disclosureBerdasarkan uraian
diatas makéipotesis yang diajukan untuk penelitian ini adalah:

H2 :Konsentrasi kepemilikan berpengaruh positif terhadapintellectual capital disclosure.

PengaruhLeverageterhadap Intellectual Capital DisclosurgICD)

Leverage merupakan alat untuk mengukur selaebssar perusahaan tergantung pada
kreditur dalam membiayai aset perusahaan. Perusahaan yang mempunyai tingkat leverage tinggi
berarti sangat bergantung pada pinjaman luar untuk membiayai asetnya. Sedangkan perusahaan
yang mempunyai tingkat leverage lelbédndah lebih banyak membiayai asetnya dengan modal
sendiri. Tingkat leverage perusahaan, dengan demikian menggambarkan risiko keuangan
perusahaan. Teori keagenan memprediksi bahwa perusahaan dengan rasio leverage yang lebih
tinggi akan mengungkapkan labbanyak informasi, karena biaya keagenan perusahaan dengan
struktur modal seperti itu lebih tinggi (Jensen & Meckling, 1976). Tambahan informasi
diperlukan untuk menghilangkan keraguan pemegang obligasi terhadap dipenuhinya hak.

Teori agensi jug digunakan untuk menjelaskan hubungan anwrarageperusahaan
dengan pengungkapan laporan tahunan perusahaan. Menurut Jensen dan Meckling (1976)
menyatakan bahwa terdapat suatu potensi untuk mentransfer kekayadebttasiderkepada
pemegang saham mlananajer pada perusahaan yang mempunyai tingkat ketergantungan utang
sangat tinggi, sehingga menimbulkewst agencyang tinggi. Hal ini dibuktikan secara empiris

oleh Whiteet al (2007) yang menyebutkan bahwa terdapat pengaruh yang positif signifikan
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artaraleveragedenganintellectual capital disclosureBerdasarkan uraian diatas maka hipotesis
yang diajukan untuk penelitian ini adalah:

H3 :Leverageberpengaruh positif terhadapintellectual capital disclosure.

PengaruhLikuiditas terhadap Intellectual Capital Disclosure(ICD)

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka
pendeknya. Perusahaan dengan kinerja yang baik akan berusaha untuk mengungkapkan
informasi yang lebih luas dalam laporan keuangannya. Dengan penguang&agdabih luas
akan mengakibatkan penilaian masyarakat terhadap perusahaan yang bersangkutan semakin baik.
Wallace et al (1994) mengatakan bahwa perusahaan yang secara keuangan kuat akan
mengungkapkan laporan keuangan dengan lebih luas dari pada parysaitaaecara keuangan
lemah. Namun perusahaan dengan rasio likuiditas yang rendah perlu memberikan penjelasan
dengan rinci kinerjanya yang lemah tersebut dibandingkan dengan perusahaan dengan rasio
likuiditas yang tinggi. Penelitian Simanjuntak dan Witi#s (2004) memnyatakan bahwa
likuiditas berpengaruh terhadap luas pengungkapan.

H4 : Liquidity berpengaruh positif terhadapintellectual capital disclosure.

METODE PENELITIAN

Populasi dalam penelitian ini adalah Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2012 sampai dengan 2014. Teknik sampel yang digunakanpadatetive
samplingdengan kriteria perusahaan terdaftar secara bettuuitdan mempunyalata lengkap.
Dengan demikian jumlah sampel adalah sebanyak 30 perusahaan, dengan masa 3 tahun, sehingga
total sampel 90.

Metode Analisis yang digunakan dalam penelitian ini adatadlisis regresi data panel
Hal ini dipilih karena karakteristik kumpuladata sebagai sampel penelitian berasal dari data
crosssection (30 perusahaan) dan time series (3 tahun). Menurut Gujarati (2006) bahwa
kumpulan data semacam itu rawan masalah autokorelasi dan heteroskedastisitas sebagai asumsi
klasik yang harus dihindadalam analisis regresi berganda. Untuk mengatasi kedua masalah itu,
maka dalam metode analisis data dapat menggunakan 3 pendekatan estimasi yang diujikan yaitu
: 1) Pooled Least Square (PLS), 2) Fixed Effect Model (FEM) dan 3) Random Effect Model
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(REM). Penetapan pemilihan model estimasi terbaik berdasatkanvTestuntuk pilih PLS
atau FEM datHaussmarilestuntuk pilih FEM atau REM.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Estimasi Pendekatan Regresi Data Panel

Penelaitian ini menggunakan alat ujviews karena dataayg ada merupakan gabungan

antara crossection 30 perusahaan dan time series 3 tahun, oleh karena itu analisis regresi yang

digunakan adalah analisis regresi data panel.

Tabel 1 : Output Regresi Data Panel

REM FEM

Chi Square 0,0000 0,0775
Adjusted RSquare 0,062117
F Statistik b = 2, 473]| Prob : 0,0504
Uji hipotesis

Variabel d Probabilitas
Konstanta 0,282784 0,0000
Komesaris Independen -0,333771 0,0088
Konsentrasi Kepemilikan 0,097662 0,0657
Leverage 0,041729 0,5894
Likuiditas -0,0000105 0,8552

Sumber : Hasil olahan data penelitian, 2016

Berdasarkan hasil Uji Hausman dalam penelitian ini disimpulkan bahwa model yang akan
digunakan untuk analisis selanjunya adalah model REM. Karena®@ilaSquarehitung <Chi
Squaretabel @au p-valuelebih besar dari alpha 0,05 yang berarti tidak signifikan, sehingga H
yang menyatakan bahwa Modebhndom Effects ( restrictedidak ditolak. Dengan demikian
dapat ditulis persamaan hasil penelitian sebagai berikut :

ICD; = 0.282784 0.333F71 Kl + 0.097662 Kk + 0.041729 LEV - 0.0000105 LIQ

Pengujian Model
aKoefisien Determinasi Adjusted R)

Berdasarkan tabel 1 hasil koefisien determinasi diperolehAjisted R Squasebesar
0,062117 yang berarti sebesar 6,21% variabel tingkat pengungkapan modal intelektual (ICD)
dapat dijelaskan oleh variabel komisaris independen, konsentrasi kepenlgkarage dan
likuiditas, sedangkan sisanya 93,79% dijelaskan oleh variabey#adinuar model regresi.
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b.Uji F

Berdasarkan tabel 1 menunjukkan besarnya nilai F hitung adalah 2,473644 dinyatakan
dengan tanda positif maka arah hubungannya adalah positif. Nilai secara statistik menunjukkan
hasi | yang signifi k anmrt pahwh aodel penelitidn adidad laytiH(a | I ni
atau dengan kata lain ada pengaruh yang signifikan antara variabel Komisaris Independen,
Konsentrasi Kepemilikanl.everage danLikuiditas terhadapintellectual Capital Disclosure
(ICD).

Uji Hipotesis (Uji t) dan Pembahasan
1.Pengaruh Komisaris Independen terhadagntellectual Capital DisclosurdCD)

Tabel 1 menunjukkan bahwa Komisaris Independen secara statistik berpengaruh negatif
dengan nilai signifikansi 0,0088, lebih kecil dari 0,05. Hal ini membukttamva komisaris
independen berpengaruh negatif terhadagellectual Capital Disclosure(ICD), sehingga
Hipotesis pertama dalam penelitian ini di tolelal yang menarik dari hasil penelitian ini adalah
arahnya yang negatif. Alasan yang masuk akal mendemaisaris independen berpengaruh
negatif terhadajntellectual Capital DisclosurélCD) adalah bahwa besarnya jumlah komisaris
independen (rateata 41,23%) yang dimiliki oleh perusahaan justru akan mengurangi fungsi
komisaris dalam melakukan fungsi pendalian. Kurang optimalnya Komisaris Independen
dalam menjalankan fungsi berdampak pada kurang optimalnya dalam mengawasi kinerja
manajemen yang akhirnya berdampak pula pada rendahnya informasi yang diungkapkan dalam
laporan keuangan, termasiiitellectud Capital DisclosurgICD).

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Susilowati, dkk (2014)
yang membuktikan bahwa komisaris independen berpengaruh negatif tedimdelfgrtual
Capital Disclosure(ICD). Namun demikian penelitian imiertentangan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Nugroho (2012), Oktavianti ( 2014) yang menyatakan bahwa Komisaris
Independen tidak berpengaruh terhabtapllectual Capital Disclosur@CD).dan juga penelitian
White et al (2007) yang memberikan hasil bahwa Komisaris Independen berpengaruh positif
signifikan terhadagpntellectual Capital Disclosur@CD).

2.Pengaruh Konsentasi Kepemilikan terhadagntellectual Capital DisclosurgICD)
Tabel 1 menunjukkan bahwa Konsentrasi Kepemilikewngrship mempunyai nilai
signifikansi 0, 0657 secara statistik berpengsz
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Konsentrasi Kepemilikan berpengaruh positif signifikan terhaatmtiectual CapitalDisclosure
(ICD), sehingga Hipotesis kedua dalam penelitian ini diterima. Semakin besar saham yang
dimiliki oleh pemegang saham mengakibatkan semakin tinggi pula dominasi dalam pengambilan
keputusan, karena pemegang saham tersebut memiliki suara terplayhlakukan pemilihan
suara/vooting. Hasil ini sejalan dengan Agency Theory yang menyatakan dengan semakin
terkonsentrasinya kepemilikan saham suatu perusahaan, maka pemegang saham mayoritas
tersebut akan semakin berpengaruh dalam pengambilan keputabkan ada kecenderungan
untuk menguasai perusahaan. Pemegang saham mayoritas memiliki akses informasi yang besar
pula, sehingga dapat mengurangi masalah keagenan. Pemegang saham mayoritas juga dapat
mendorong manajemen untuk mengungkapkan informasig yéebih luas, termasuk
pengungkapan Intelectual Capital (Cormier et al 2005 dalam Li et al 2008). Hasil tersebut juga
sesuai dengaBtakeholder Theorypahwa pemegang saham mempunyai hak untuk mendapatkan
informasi pada perusahaan dimana ia berinvestasi.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Artinah (2013),
Susilowati (2014), bahwa Konsentasi Kepemilikan berpengaruh signifikan derighectual
Capital Disclosure(ICD). Namun hasil penelitian ini bertentangan dengan pearelXiugroho
(2012), Setianto (2014), White et al ( 2007), Ferreira et al (2012), Oktavianti (2014) dan
Faradina (2015), yang menyatakan bahwa Konsentrasi Kepemilikan tidak berpengaruh terhadap

dengarintellectual Capital DisclosuréiCD).

3.PengaruhLeverag terhadap Intellectual Capital DisclosurgICD)

Tabel 1 menunjukkan bahwig@verages e car a st ati sti k tidak sign
sebesar 0,5894, sehingga Hipotesis ketiga dalam penelitian ini di tolak. Hal ini menunjukkan
bahwa leverage tidak berpengaruh terhadamtellectual Capital Disclosure(ICD). Tidak
berpengatuhnyaleverage terhadap Intellectual Capital Disclosure(ICD) tersebut dapat
dijelaskan bahwa tinggi atau tendahrgaerageyang dimiliki perusahaan, tetap mendorong
perusahan melakukan pengungkapan laporan keuangannya termatllectual Capital
Disclosure(ICD). Ketekaleveragetinggi, perusahaan akan berusaha menjelaskan kepada publik,
khususnya kreditor bahwa perusahaan telah memanfaatkan pinjaman yang diperoleh dengan

sebaikbaiknya. Sebaliknya disaltveragerendah perusahaan ingin memberikan informasi atas
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kemampuannya untuk membiayai operasional dengan mengandalkan dana internal. Dengan kata
lain, perusahaan akan senantiasa menjaga citra perusahaan dan namasdsikae

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Suhardjanto dan
Wardani (2012), Sudarmadji dan Sularto (2007), serta Oktavianti (2014), yang menyatakan
leveragetidak berpengaruh terhadaptellectual Capital DisclosurglCD). Namun demikian
penelitian ini bertentangan dengan hasil penelitian White et al (2007), Susilowati (2014) bahwa

leverage berpengaruh terhadagellectual Capital DisclosurélCD).

4 Pengaruh Likuiditas terhadap Intellectual Capital DisclosurgICD)

Tabel 1 menunjukkan bahwa Likuiditas secara statisitk tidak berpengaruh terhadap
Intellectual Capital DisclosurglCD) dengan nilai signifikansi 0,8552 lebih besar dari 0,05,
sehingga hipotesis ke 5 ditolak. Hal tersebut mengandung arti bahwa menjadjtakyang
tinggi merupakan suatu keharusan bagi perusahaan. Perusahaan harus senantiasa mempunyai
modal kerja yang cukup untuk membiayai aktivitas operasionalnya, sehingga likuiditas yang
tinggi tidak mendorong manajemen untuk memperluas pengungkapalac&\&l al (1994)
mengatakan bahwa perusahaan yang secara keuangan kuat akan mengungkapkan laporan
keuangan dengan lebih luas dari pada perusahaan yang secara keuangan lemah. Namun
perusahaan dengan rasio likuiditas yang rendah perlu memberikan penpdasgmm rinci
kinerjanya yang lemahtersebut dibandingkan dengan perusahaan dengan rasio likuiditas yang
tinggi.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Wardani (2012) yang menyatakan bahwa
likuiditas tidak berpengaruh terhadap luas pengungkapanumgranelitian ini bertentangan
dengan hasil penelitian Simanjuntak dan Widiastuti (2004) memnyatakan bahwa likuiditas

berpengaruh terhadap luas pengungkapan.

KESIMPULAN
Berdasarkan penelitian dan pengujian yang telah dilakukan oleh peneliti, maka dapat

diambil kesimpulan sebagai berikut :
1. Komisaris independen terbukti berpengaruh negatif signifikan terhatiectual capital
disclosurepada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012

sampai 2014.
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2. Konsentrasi Kepemilikan tleukti positif signifikan terhadamtellectual capital disclosure
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012 sampai
2014, dengan tingkat signifikansi 10%

3. Leverage terbukti tidak berpengaruh terhadaptellectual capital disclosure pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012 sampai 2014.

4. Likuiditas terbukti tidak berpengarutterhadap intellectual capital disclosurepada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahusazffai 2014.

5. Variabel komisaris independen, konsentrasi kepemilikiverage dan likuiditas secara
bersamasama mempengaruhi variabel dependen yaigllectual capital disclosurdCD).

6. Variabel komisaris independen, konsentrasi kepemilikieverage, dan likuiditas hanya

mempu menjelaskan variabetellectual capital disclosur@CD) sebesar 6,2117%
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ASSET UTILIZATION EFFICIENCY SEBAGAI PEMODERASI TERHADAP
PENGARUH DEBT CONSTRAINT EXPROPRIATIONDAN DEBT FACILITATE
EXPROPRIATION DALAM KAITANNYA DENGAN KINERJA

Fitri Ismiyanti dan Galuh Kinanti
Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas Airlangga
fitri_ismi@yahoo.com

Abstract
This research examine the effect of using debt in debt constraint expropriation (DCE) and debt
facilitate expropriation (DFE) condition which is moderated by asset utilization efficiency ratio
(AUE) to the firm performance. Variable that used in this rede& debt ratio as independent
variable, AUE ratio as moderating variable and firm performance as dependent variable which
is measured by market to book ratio. Statistical analisys method used are simple linear
regression to examine the effect of indejssm variable to dependent variable, moderated
regression analisys (MRA) to test the moderating effect to the model, and wald coefficient test to
get the strength differences effect between moderating variable.

Keywords debt constraint expropriation, etht facilitate expropriation, asset utilization
efficiency, performance

1.PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Perkembangan dunia bisnis yang semakin ketat dewasa ini menciptakan suatu persaingan
antar perusahaan. Persaingan bagi kelangsungan hidypedambangan menjadi perusahaan
besar dalam dunia usaha menjadi tantangan perusahaan dalam operasionalnya. Menghadapi
persaingan tersebut, perusahaan dihadapkan pada tuntutan agar mempunyai keunggulan bersaing
(competitive advantagebaik dalam teknologiproduk yang dihasilkan, maupun sumber daya
manusianya. Abeng (200enemukan bahwkomponen dasar dalam membangoempetitive
advantageadalah utilisasi aset (produktivitas) dan efektifitas penempatan ekuitas dan pendanaan
(efisiensi) Dengan memiliki kenggulan bersaingliharapkanakan menghasilkan kinerja yang
baik.

Namun, untuk memiliki keunggulan tersebut perusahaan membutuhkan investasi besar
dengan dana yang besar juga. Keterbatasan dana yang dimiliki perusahaan seringkali
menghambat pertumbuhan psmhaan menjadi perusahaan besar dan memiliki keunggulan
bersaing atas prodyroduk yang dihasilkannya. Untuk mengatasi terbatasnya ketersediaan dana
tersebut, perusahaan harus mencari swsiln@ber pendanaan dalam jumlah besar untuk
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membiayai investasi Iba yang dilakukan perusahaan dengan jumlah yang semakin lama
semakin meningkat. Oleh sebab itu, melakukan perencanaan keuangan secara matang adalah hal
yang wajib dilakukan perusahaan. Perencanaan keuangan merupakan kegiatan manajer dalam
mempersiapkan sap kegiatan keuangan dan aktivitas operasional perusahaan dengan sistematis
yang kemudian hasilnya akan berdampak pada kinerja perusahaan (Jermias, 2008).

Pada permulaan usaha, suatu perusahaan cenderung akan menggunakan modal sendiri
(sumber dana inteah) untuk mencukupi kebutuhan dananya. Namun, seiring dengan semakin
berkembangnya usaha, sumber internal ini tidak mampu mencukupi kebutuhan pendanaan
perusahaan, karena semakin besar usaha suatu perusahaan, maka dana yang dibutuhkan juga
semakin bertamiapula. Oleh sebab itu, perusahaan mulai mencari sumber pendanaan alternatif
baru yang berasal dari luar perusahaan (sumber dana eksternal). Struktur modal terdiri atas
proporsi penggunaan ekuitas ditambah dengan proporsi penggunaan hutang sebagai sumber
pendanaan investasi perusahaan. Dalam penentuan rasio-ektatagnya, asumsi yang
mendasari adalah prinsip untuk memilih cara yang akan memaksimalkan nilai keseluruhan
perusahaan (Ross, Westerfield dan Jordan, 2003: Na@)unsebagian besar struktur nadd
perusahaan publik di Indonesaia didominasi dengan penggunaan hutang dibandingkan dengan
ekuitas. Walaupun pemerintablah memperbaiki kebijakan pasar modal di Indonesia dengan
cara mempermudah perusahaan dalarmenerbitkan saham sebagai alternatif saimb
pendanaannya, namun masih belum maksimal sehingga preferensi perusahaan masih tertuju pada
penggunaan hutang. Penggunaan hutang memang memiliki keuntungan tersendiri bagi
perusahaan karena dapat menghemat pembayaran pajak penghasilan, meningkathkan efisi
kinerja manajer melalui pengawasan kreditur, mengurangi biaya keagenan, dan meningkatkan
nilai perusahaan. Akan tetapi dampak negatifnya adalah terjadi peningkatangegbhaahaan
oleh angsuran dan biaya bunganya. Jika perusahaan tidak mampuataehgeingnya dengan
baik, maka hal ini akan berujung pada kebangkrufarar(cial distresy karenacash flow
perusahaan tidak mampu menutupinya. Oleh karena itu, kemampuan perusahaan dalam
mengelola hutangnya menjadi perhatian tersendiri bagi para investo

Pada awalnya, Modigliani dan Miller (1958) mengusulkan tielevant capital structure
dalam sebuah pasar sempurna. Teori ini menyatakan bahwa struktur modal merupakan hal yang
tidak relevan dalam menentukan nilai perusahaan (Jermias, 2008). 8eladalam teori ini

disebutkan juga bahwa nilai perusahaan adalah suatu variabel yang bebas dari struktur modal
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sehingga tidak ada struktur modal tertentu yang optimal untuk suatu perusahaan. Teori ini
berlaku dengan asumsi bahwa dalam pasar sempurnaatiddkansaction costpebas pajak,
ekspektasi homogen, informasinya simetris dan hal ini sangat tidak realistis (Cheng, Liu dan
Chien, 2010). Kemudian Jensen dan Meckling (1976) melawan usulan teori ini dengan
berargumen bahwa nileverageatau hutang @am struktur modal perusahaan berdampak pada
pilihan manajer tentang aktivitas operasional yang akan dilakukan perusahaan dimana aktivitas
tersebut kemudian berdampak pada kinerja perusahaan (Jermias, 2008).

Ada beberapa fenomena menarik seputar penemugrorsi utang dalam struktur modal
sebagai sumber dana investasi perusahaan. Hal ini berkaitan dengan hak penentuan kebijakan
keuangan oleh manajer sebagai suatu delegasi hak para pemegang saham, yang seringkali
menyebabkan terjadinya konflik keagenaggncy confligt Konflik keagenan dipicu oleh
perbedaan kepentingan antara manajer, pemegang saham, dan kreditur. Malitz (1989)
mengungkapkan bahwa dalam suatu hubungan keagenan, pemegang saham memiliki dorongan
untuk mengubah kebijakan investasi maupumdgeaan mereka dengan cara melakukan praktik
expropriationterhadap kreditur.

Expropriationdidefinisikan sebagai suatu proses penggunaan kekuasaan atas pengendalian
untuk memaksimumkan kesejahteraan diri sendiri dengan cara mendistribusikan kekayaan dari
pihak lain yang lebih tidak berkuasa (Claessens, 1999). Salah satu bentuk exaidikriction
adalah penggunadree cash flowoleh manajer dan pemegang saham untuk kepentingan pribadi
mereka tanpa mempedulikan kerugian krediExpropriation bisa terjadi dalam 3 hubungan
keagenan. Pertama, oleh manajer terhadap pemegang saham. Keduameghngesaham
mayoritas terhadap pemegang saham minoritas. Ketiga, oleh manajer dan pemegang saham
terhadap krediturbondholders

Kebijakan hutang memiliki kaitan dengan prakt#kpropriation sebagaimana telah
dijelaskan sebelumnya. Ismiyanti dan Mahadihear(2008) mengklasifikasi hutang berdasarkan
pengaruhnya terhadapxpropriation menjadi dua jenis, yaitdebtconstraint expropriaton
(DCE) dan debtfacilitate expropriation (DFE). Penggunaan hutang akan menghambat
expropriation karena pengawasan kredityang terfokus pada kemampuan perusahaan dalam
membayar hutangnya. Di sisi lain, penggunaan hutang juga dapat memfastitagpriation
karena manajer dan pemegang saham mampu mencari cara untuk memindahkan risiko bisnisnya

kepada kreditur melalui pengstengan fungsiree cash flondan hutang sehingga mereka bisa
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melakukanexpropriatonkas sebagai keuntungan pribadi dan membiarkan kreditur menanggung
semua biayanya (Ismiyanti dan Mahadwartha, 2008). Hal inilah yang menyebabkan penggunaan
hutang dapat melukung terjadiny&xpropriation.

Dalam beberapa penelitian sebelumnya, disebutkan bahwa hutang berpengaruh negatif
lebih kuat terhadap kinerja perusahaan dengarketbase performancgang memiliki asset
utilization efficiencylebih rendah dibandingkan msahaan dengaasset utilization efficiency
lebih tinggi Meskipun demikian, kedua kondisi tersebut tetap memoderasi dalam pengaruh
hutangkinerja yang negatif (Jermias, 2008).

Hasil serupa juga ditemukan pada penelitian tentang pengaruh penggunagndalaen
kondisi debt facilitate expropriatiofDFE) yang negatif terhadap kinerja keuangan perusahaan
(financial performance dengan proksi ROE. Kondisi DFE digambarkan dengan tingkat
penggunaan hutang yang tinggi diee cash flowyang tinggi pula. Unikpa, pada tingkat
penggunaan hutang dalam kondigbt constraint expropriatiodDCE) pengaruhnya berganti
menjadi positif terhadap kinerja keuangan perusahaan (Ismiyanti dan MahadwarthaH2008).
ini menunjukkan bahwa tingkat penggunaan hutang memégikighk berbeda terhadap kinerja
perusahaan. Selain itu, produktifitas perusahaan juga dapat memoderasi hubungan hutang dan
kinerja. Oleh sebab kebijakan penggunaan hutang dapat digunakan sebagai investasi pada aktiva
untuk meningkatkan efisiensi utilisasktawa sehingga hal ini dapat berdampak pada kinerja
perusahaan dan juga memungkinkan untuk menghambat maupun memfasilitasi manajer dalam

melakukan praktilexpropriation

1.2. Expropriation

Sudarma (2004) mengemukakan bahwa sebagian besar perusahaan cenderung
menggunakan hutang sebagai alternatif sumber pendanaannya dibandingkan menerbitkan ekuitas
baru. Walaupun di Indonesia telah memperbaiki kebijakan pasar modal dengan cara
memudahkan pesahaan untuk menerbitkan saham sebagai alternatif sumber dananya, hal
tersebut dirasakan masih belum maksimal. Oleh karena itu, perusahaan lebih memilih
menggunakan sumber dana berupa hutang dengan pertimbangan bahwa hutang dapat menghemat
pajak perusahaan

Proposisi pertamalodigliani dan Miller (1958) menyatakan bahwa penggunaan hutang
akan meningkatkan nilai perusahaan dikarenakan perusahaan mendapat penghematan pajak yang

didapat dari bunga hutang tidak kena pajak Shield dan keberadaan pengawasan kreditur.
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Penghematan tersebut akan menyebabkan perusahaan mempunyai arus kas lebih besar yang
menguntungkan investor perusahaan (Ross, Westerfield dan Jordan, 2003: 421).

Perusahaan merupakan suatu rangkaian kontrak antamapelpihak yang terkait dengan
kegiatan usahanya. Dalam perusahaan kita mengenal adtakeholderdan stockholder
dimana stakeholder terdiri atas karyawan, manajer, direktur, pedagang ritel, distributor,
pemasok, pelanggan, dan sebagainya. Semestbaidoldermerupakan pemilik atau pemegang
saham perusahaan, dimana pemegang saham tersebut pada umumnya tidak homogen, yang
artinya terdapat dua Klasifikasi yaitu pemegang saham mayoritas (yang memiliki saham
perusahaan dengan jumlah lebih banyak) dan gangesaham minoritas (yang memiliki saham
perusahaan dengan jumlah lebih sedikit dan biasanya tersebar).

Dalam sebuah perusahaan, pHpakak terkait ini memiliki kontrak sesuai dengan
perannya masingiasing. Hubungan kontrak seperti ini dikenal denganuhgdén keagenan
(agency relationship Sebagai contoh, karyawan memiliki kontrak kerja dengan manajemen
perusahaan, kreditur memiliki kontrak hutang dengan manajer keuangan perusahaan, dan
manajer dikontrak oleh pemegang saham untuk mengelola perusahemgaeheningkatkan
kemakmuran pemegang saham. Sementara, dalam menjalankan peran-nmaasigg di
perusahaan, mereka memiliki tujuan yang tidak selalu konsisten satu dengan yang lain, sehingga
muncul suatu potensi konflik diantara mereka yang disebutikdefhgenanggency conflidt

Konflik pertama terjadi, karena tujuan pemegang saham adalah memaksimalkan
kemakmurannya dengan peningkatan harga saham oleh karena kinerja perusahaan yang
dilaksanakan manajer berlangsung dengan baik. Sedangkan, untuk katkaing
produktivitasnya, manajer menginginkan fasilitas yang memadai untuk dirinya, seperti gedung
kantor yang bagus, mobil untuk kegiatan operasional yang mewah, peralatan kantor yang
berkualitas, dan sebagainya. Hal demikian berlawanan dengan tujuagapgnsaham karena
dianggap sebagai pengeluaran yang tidak perlu. Untuk mengantisipasinya, pemegang saham
perlu mengawasi kinerja manajer untuk memastikan bahwhahalang mereka khawatirkan
tidak terjadi. Pengawasan semacam ini akan mengeluarkan sagautéisendiri yang disebut
biaya keagenaragency codt

Konflik kedua adalah konflik yang paling sering terjadi di Indonesia, karena pada
umumnya perusahaan di Indonesia yayw public hanya mengeluarkan 30% dari saham

perusahaan untuk dijual tersebap&éa publik. Sementara 70% saham lainnya terkonsentrasi
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pada satu pemilik saja (Sudarma, 2004). Permasalahan yang terjadi antara pemegang saham
mayoritas dengan pemegang saham minoritas adalah tentang hak pengambilan keputusan
perusahaan yang lebih didorag oleh pihak mayoritas. Contohnya dengan melakukan politik
tertentu seperti tidak membayarkan dividen dalam waktu yang sangat lama, kemudian dengan
sengaja menjual asset penting secara agresif sehingga terjadi penurunan harga saham yang
drastis. Pada sadulah pemegang saham mayoritas menawarkan pembelian saham kepada pihak
minoritas dengan harga yang lebih tinggi sedikit dari harga pasarnya yang sedang anjlok, karena
hal ini dianggap lebih menguntungkan dibandingkan dengan harus membayar dividen kepada
pemegang saham minoritas tersebut (Hanafi, 2004).

Konflik yang terakhir juga sering terjadi di Indonesia, karena Sudarma (2004) dalam
penelitiannya menyebutkan bahwa perusahaan publik di Indonesia cenderung memilih untuk
menggunakan hutang sebagai sumpendanaannya dibandingkan menerbitkan saham baru
karena tujuan penghematan biaya pajak penghasilan perusahaan. Pada dasarnya, kepentingan
kreditur adalah memastikan bahwa perusahaan akan membayar pokok hutangnya beserta bunga
pinjaman dengan tepat waktundaesuai perjanjian. Kepastian tersebut mampu direalisasikan
dengan lebih meyakinkan jika investasi yang didanai perusahaan tersebut losvsifsk atau
berisiko rendah terhadap aset perusahaan sehingga mengurangi terjadinya risiko gagal bayar dan
kebarmgkrutan inancial distress and bankrupfcyNamun, perusahaan seringkali memilih untuk
melakukan investasi berisiko tinggi dengan memegang primglp risk high return Jika
investasi ini berhasil, makaash flow perusahaan akan meningkat sampai melebitai
hutangnya. Hal ini menguntungkan bagi pemegang saham namun dianggap merugikan oleh
kreditur, karena besar tidaknya keuntungan investasi perusahaan, tidak memengaruhi keuntungan
kreditur yang bernilai tetap yaitu sejumlah pokok hutang dan bunganginja

Expropriationdidefinisikan sebagai suatu proses penggunaan kekuasaan atas pengendalian
dan pengawasan untuk memaksimumkan kesejahteraan diri sendiri dengan cara mendistribusikan
kekayaan dari pihak lain yang lebih tidak berkuasa (Claessens, 199@arDadanya konflik
keagenan yang telah dijelaskan sebelumnya, maka potensi terjadinya ergkidpriation
dalamagency relationshimdalah sangat tinggi. Konflik keagenan tidak seluruhnya merupakan
tindakan expropriation namunexpropriation merupakan gaktik kesengajaan yang terjadi di

dalam masalah keagenandral hazard agency conflict
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1.3.DebtConstraint Expropriation

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa hutang dapat mengurangi masalah
keagenan ggency confligt antara manajer dengan pemegang saham. Kebijakan hutang akan
menjadi penyelaras yang baik antara keinginan manajer dan pemegang saham. Dengan adanya
hutang, manajemen akan dipaksa meningkatkan komitmennya untuk bekerja keras agar
pembayaran bunga dan ¢ari pokok secara periodik dapat dilakukan. Lebih dari itu, kreditur
sebagai pihak eksternal yang memiliki kepentingan atas investasinya akan mengawasi kinerja
dan kemampuan perusahaan dalam membayar hutang. Hal ini tentunya juga akan mengurangi
kemungkinanterjadinya praktikexpropriationoleh pemegang saham melalui manajer.

Selain karena pengawasan kreditur terhadap kinerja dan kemampuan perusahaan dalam
membayar hutang, Mahadwartha (2004) berargumentasi bahwa kepemilikan internal yang tinggi
dalam suatu grusahaan akan mengendalikan tinda&apropriation manajer dan diharapkan
dapat melindungi kepentingan kreditur. Apabila manajer juga merasa memiliki perusahaan, maka
tujuan untuk mencapai kemakmurannya adalah bukan hanya seatatkemakmuran sebagai
manajer, tetapi juga sebagai pemegang saham.

Alasan lain yang dapat menghambat terjadinya pra&kfropriation adalah karena
peranan reputasi. Dalam hal ini, reputasi terkait dengan 2 objek yang berbeda, yaitu: (1) reputasi
manajer dalam pasar tenaga k€fama dan Jensen, 1983) dan (2) reputasi perusahaan dalam
pasar pinjaman (Malitz, 1989). Jika seorang manajer mentiidk record pernah terlibat
permasalahamxpropriation misalnya terhadap pemegang saham di suatu perusahaan, maka
perusahaan lain pundak yakin akan memperkerjakan sumber daya manusia seperti dia.
Sedangkan mengenai reputasi perusahaan, jika pemegang utang mendapati adanya praktik
expropriation oleh manajemen terhadap dirinya, dimana hal itu memang akan menghasilkan
keuntungan sangat & secara instan bagi perusahaan saat ini, namun kerugian besar bagi
perusahaan di masa depan. Perusahaan dengan reputasi buruk di mata kreditur, akan sulit untuk
mendapatkan sumber dana berupa hutang untuk investasi masa depannya. Bilamana perusahaan
pada akhirnya diberikan pinjaman oleh kreditur, maka biaya hutaost (of deBt nya akan
dikenakan sangat tinggi sebagai kompensasi terhadap reputasi perusahaan yang buruk di pasar
pinjaman.

Saat ini penerapagood corporate governancdalam perusahaan, sekiralama juga

semakin meningkat seiring dengan perkembangan jaman. Perusahaan akan semakin terpacu

f 1
l305,




untuk lebih membenahi prinsipnya agar sesuai dengan pprisgEp good corporate
governanceyaitu keadilan, keterbukaan, akuntabilitas, responsibilitasratependensi. Keasey
et al(1997) berargumen bahwearporate governancadalah proses dan struktur yang digunakan
untuk mengatur dan mengelola bisnis dalam perusahaan menuju ke arah yang lebih makmur,
serta mengatur dan mengelola tanggung jawab perusaladam mencapai tujuan utamanya
yaitu meningkatkan nilai pemegang saham dalam jangka panjang dengan tetap
mempertimbangkan kepentingastakeholder lainnya. Hal ini berarti bahwacorporate
governancedapat dijadikan fungsi dalam mengontrol dan mengawasiateeg operasional
perusahaan agar tidak melenceng dari tujuan. Oleh sebab itu, pegaodncorporate
governancalapat menghambat manajer untuk melakukanal hazardsepertiexpropriation

Di samping itu, struktur kepemilikan perusahaan di Indonesia pag@mnya
terkonsentrasi. Besarnya kepemilikan saham mayoritas adalah gambaran terkonsentrasinya
struktur kepemilikan perusahaan. Hal ini memberikan kekuatan bagi pemegang saham untuk
dapat terlibat dalam perusahaan melalui fiating yang dimiliki dalam megendalikan dan
memengaruhi manajemen. Sehingga dapat menekan manajemen untuk melaksanakan tugasnya
sebagai agen dalam mengelola perusahaan dengan -belbaiia, terlebih lagi dalam
melakukan investasi yang menguntungkan perusahaan (La Porta et al, Nl8R8)dengan

terkonsentrasinya struktur kepemilikan, pral¥propriationdalam hutang dapat terhambat.

1.4.DebtFacilitate Expropriation

Salah satu masalah keagenan yang dinyatakan oleh McColgan (2001) mdagdinazard
agency conflict Hal ini berkaitan dengan mentalitas manajer yang lebih cenderung untuk
mengkonsumsi dan meningkatkan fasilitas bagi dirinya daripada melakukan investasi yang
menguntungkan untuk perusahaan. Dengan adanya hutang perusahaan akan berdampak pada
kecenderungan terhadagenggunaan berlebihan atas arus kas betvas €ash floy oleh
manajer sehingga dapat memicu terjadinya pragtigropriation yang tidak menguntungkan
pemegang saham.

Hanafi (2004) mengungkapkan bahwa dengan adanya hutang, pemegang saham memiliki
preferasi lebih untuk menginvestasikan dana terhadap proyek yang berisiko tinggi terhadap
asset dengan asumsi semakin tingginya risiko, maka semakin tinggreputa yang akan

diperoleh. Di sisi lain, kreditur lebih suka jika dana yang ia berikan digunakahk investasi
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yang aman dan berisiko rendah sehingga tidak terjadi risiko gagal bayar dan kebangkrutan
terhadap perusahaan, yang pada umumnya memiliki tanggung jawab terbatas, yaitu sebesar nilai
total perusahaan. Hal ini dianggap akan merugikan kreditng yenya berhak atas pokok
pinjaman dan bunga saja, tanpa keuntungan lebih jika ternyata investasi berisiko tinggi yang
didanai perusahaan debitur tersebut berhasil.

Levi dan Sarnat (1990:11) menyatakan bahwa terdapat potensi masalah keagenan dalam
perusahan seperti adanya perbedaan penilaian risiko antara pemegang saham dan manajer dan
adanya kemungkinan bahwa manajer menggunakan sumber daya perusahaan untuk kepentingan
pribadinya atau melakukan ekspansi yang tidak sesuai dengan kepentingan pemegang saham
Keberadaan dana yang besar dalam perusahaan, baik yang berasal dari aliran kas maupun
hutang, dapat mengakibatkan perilagpportunist dari manajer muncul. Selain itu, risiko
kebangkrutan yang mungkin terjadi pada perusahaan, tidak terlalu penting bagjem
dibandingkan dengan risiko tersebut di mata pemegang saham dan kreditur.

Dilihat dari segi struktur kepemilikan, perusahaan dengan struktur kepemilikan yang
terkonsentrasi memiliki kecenderungan terjadi masalah keagenan antara pemegang saham
mayoritas dengan minoritas. Husnan (2001) menyatakan bahwa pemegang saham mayoritas
yang mempunyai kekuasaan untuk mengendalikan perusahaan, seringkali mengintervensi
keputusarkeputusan yang diambil oleh manajemen perusahaan tanpa memerhatikan
kepentingan pemegg saham minoritas. Hal ini memungkinkan pemegang saham mayoritas

untuk melakukamxpropriationdalam kebijakan hutang terhadap pemegang saham minoritas.

1.5.Kinerja

Kinerja merupakan gambaran pencapaian dari pelaksanaan suatu kegiatan atau
kebijaksanaardalam mewujudkan sasaran, tujuan, misi dan visi organisasi. Pelaporan kinerja
merupakan refleksi kewajiban untuk mempresentasikan dan melaporkan kinerja semua aktivitas
dan sumber daya yang perlu dipertanggungjawabkan. Kinerja perusahaan dipengaruhi oleh
beberapa faktor, antara lain penggunaan hutang, model kepemilikan perusahaan (Ismiyanti dan
Mahadwartha, 2008), pengungkapan laporan keuangan, aesgt utilization efficiency
perusahaan (Jermias, 2008).

Jika dilihat dari segi kepemilikan perusahaan, anakodel kepemilikan yang banyak

terkonsentrasi pada suatu institusi terterguoyp-affiliated ownership akan memudahkan
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pengendalian sehingga akan meningkatkan kinerja perusahaan. Sedangkan dalam keputusan
pendanaan perusahaan berupa hutang, hal inilikiekeiuntungan sekaligus kerugian sehingga
dalam jumlah penggunaan hutang tertentu akan terjadi perbpddsdaan dampak terhadap
kinerja perusahaan.

Namun apabila dilihat dari pengungkapan laporan keuangannya, maka terdapat dua jenis
kinerja perusahaanyaitu accountingbased performancedan marketbased performance
(Jermias, 2008). Padaccountingbased performanceukuran yang sering digunakan adalah
ROE, ROA, dan ROI, beberapa peneliti menyebutnya kinerja keuangan perudataania(
performancg Dalam pelaporan jenis ini, manajer dapat lebih mudah melakukan manipulasi laba
dengan metode pelaporan akuntansi tertentu sehingga pengukuran kinerja menjadi kurang
objektif. Sedangkan padaarketbased performancaikuran yang digunakan adalatarketto-
book ratio( MTBR) dan Tobinbs Q, beberapa peneliti
pasar perusahaamérket performange Menurut jermias (2008proxyini lebih objektif karena
di dalamnya terdapat komponemarket value sehingga menghahgi manajer dapat
memanipulasi data akuntansinya dan berkaitan dengan ekspektasi kinerja perusahaan di masa
yang akan datang.

Selain itu, kinerja perusahaan juga dipengaruhi oleh pilihan strategi bisnisnya karena
keputusan pengambilan strategi perusaHaemlampak pada aktivitas operasionalnya. Dalam
tiap strategi bisnis, terdapat fokus utama yang mendasari, dan demi mencapai tujuan utamanya
itu perusahaan melakukan misi yang akan menghasilkan suatu kinerja tertentu yang dapat
semakin baik maupun sebalikmyDengan pelaksanaan strategi yang baik, maka perusahaan akan
mampu mencapai tingkat efisiensi dalam melakukan utilisasi aktiva sehingga segala input yang
dimiliki mampu menghasilkan output yang tinggi. Didukung oleh keterampilan pemasaran dan
distribusi yang efektif, maka penjualan akan meningkat optimal. Oleh sebab itu, pencapaian
efisiensi aktiva akan meningkatkan kemampuan perusahaan dalam melakukan persaingan bisnis

yang berujung pada peningkatan kinerja perusahaan.

1.6.Asset Utilization Efficiency
Asset Utilization Efficiencynerupakan rasio aktivitas perusahaan yang digunakan untuk
mengukur efisiensi penggunaan berbagai aktiva yang telah diinvestasikan pada perusahaan. Hal

ini menggambarkan efektifitas penggunaan sumber dana oleh perusahaarengsitu rapiah
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penjualan yang dapat dihasilakan oleh setiap rupiah yang diinvestasikan dalam bentuk aktiva

perusahaan. Menurut Abeng (2000) utilisasi aktiva disebut juga produktivitas perusahaan yang

merupakan komponen dasar dalam membangun keunggulan kdropetnpetitive advantage

Berdasarkan teori dan penelitian terdahulsset Utilization Efficiencynemiliki kaitan

secara langsung dengan:

1.

produktivitas, yaitu kemampuan perusahaan dalam menghasilkan output berdasarkan input
yang dimiliki (Zuhal,2010:216).

. Strategi bisnis, dimana perusahaan yang memidset Utilization Efficiencyebih tinggi

adalah perusahaan yang cenderung menggunakan strategi cost leadership dan perusahaan
yang memiliki Asset Utilization Efficiencyebih rendah adalah pesahaan yang cenderung

menggunakan strategroduct differentior{Jermias, 2008).

. fase dalam siklus hidup perusahaan, dimana perusahaan dalam fase dewasa cenderung

menggunakan strategi cost leadership yang berarti mergdet Utilization Efficiecy yang
lebih tinggi dibandingkan perusahaan dalam fase bertumbuh yanrgata@atemenggunakan

strategi product differentiation (Habbe dan Hartono, 2001).

. keunggulan kompetitif, produktivitas perusahaan melalui utilisasi aktiva dan efektivitas

penempatanekuitas serta pendanaan (efisiensi) merupakan komponen dasar dalam

membangun keunggulan bersaing (Abeng, 2000).

. penjualan, karenésset Utilization Efficiencynerupakan rasio aktivitas yang dapat diukur

dengartotal asset turnovedengan melibatkan keponen penjualan (Jermias, 2008).

. hutang, karena hutang merupakan sumber pendanaan yang digunakan untuk membiayai

aktiva. Dengan aktiva yang memadai, perusahaan mampu untuk menerapkan proses bisnis
secara efisien yang kemudian dapat meningkatkan keosamperusahaan dalam melakukan

utilisasi aktiva.

. kinerja perusahaan, karena keunggulan kompetitif yang diciptakan melalui utilisasi aktiva

yang tinggi dapat mempengaruhi kinerja perusahaan (Suyanto,2007).

1.7. Pengaruh Antar Variabel

Hutang merupakansalah satu sumber dana yang dapat digunakan dalam membiayai

aktivanya. Perusahaan yang memiliki hutang berarti perusahaan tersebut memiliki pengawas

tambahan dalam melakukan setiap aktivitas bisnisnya yaitu kreditur. Perusahaan yang berada di
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bawah pengaasan akan cenderung melakukan operasional secara efektif dan menggunakan
ketersediaan dana perusahaan dengan efisien. Hal ini akan meningkatkan kinerja perusahaan
karena dapat mengurangi tindakaaral hazardoleh manajer.

Dalam capital structure static tade offtheory dikatakan bahwa terdapat proporsi hutang
yang optimal dalam struktur modal. Apabila perusahaan memiliki proporsi hutang tertentu, maka
nilai perusahaan akan meningkat seiring peningkatan hutang hingga pada tingkat hutang tertentu,
maka nilaiperusahaan akan menurun seiring peningkatan hutang. Hal ini terjadi karena tidak
selamanya penggunaan hutang akan membawa manfaat yang baik bagi perusahaan seperti
penghematan pajak, peningkatan kinerja akibat pengawasan kreditur, pengungkit kinerja
perushaan karena ketersediaan dana dapat digunakan untuk berinvestasi pada aktiva yang
menguntungkan dan pengurangayency conflicentara manajer dan pemegang saham. Karena
jika tingkat hutang melebihi tingkat optimalnya, maka beban bunga yang terlalu dikeygi
menyebabkan perusahaan mengalami risiko kebangkrutan yang semakin tinggi.

Dalam membiayai aktivanya, perusahaan membutuhkan sumber dana yang bisa diperoleh
dari hutang. Dengan hutang perusahaan dapat berinvestasi pada aktiva tetap yang diharapkan
manpu memudahkan perusahaan dalam beroperasi dan Dberaktivitas dengan cara
memberdayakan aktiva secara optimal sehingga menghasilkan output yang tinggi. Menurut
Zuhal (2010:216) input perusahaan meliputi kapital, material, sumber daya manusia yang jika
dimanfaatkan secara efisien dapat berdampak pada peningkatan produktivitas.

Produktivitas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam melakukan utilisasi aktiva
(asset utilizatioh yang merupakan dasar dalam membangun keunggulan kompetitif (Abeng,
2000). Meningkatnya produktivitas dianggap sebagai tanda meningkatnya nilai tambah dan daya
saing karena hal itu menunjukkan keadaan yang lebih efisien (Zuhal, 2010:217).

Hutang dan utibasi aktiva merupakan faktor yang dapat mempengaruhi kinerja
perusahaan. Perusahaan yang membiayai aktivanya dengan hutang, akan memiliki kinerja
perusahaan yang lebih tinggi karena adanya pengawasan dan pengendalian kinerja manajemen
oleh kreditur. Denga adanya pengawasan tersebut, manajer dapat memaksimalkan kinerjanya
sehingga utilisasi aktiva dapat dilakukan dengan efisien.

Penelitian mengenaivealth expropriation hypothesipernah dilakukan oleh Kim,
McConnell, dan Greenwood (1977) yang diuji ulamghoMalitz (1989). Dalam penelitian ini,

mereka menguji peranan reputasi perusahaan dalam pasar hutang apabila perusahaan terbukti
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melakukan praktilexpropriationsecara sengaja kepada kreditur dan pengaruhnya terhadap nilai
perusahaan. Hasilnya, nilai psahaan meningkat seiring dengan peningkatan kekayaan
pemegang saham dan sedikit kerugian pada kekayaan kreditur. Namun, penelitian ini lebih
memfokuskan pada efek reputasi perusahaan terhadap biaya hutang di masa depan. Penelitian ini
mengungkapkan bahwdengan adanya reputasi buruk seputar prakikropriation yang
diakukan pemegang saham akan berdampak pada kesulitan perusahaan dalam memperoleh
sumber dana berupa hutang di kemudian hari atau pembebanan biaya bunga oleh kreditur dengan
nilai yang sangatinggi.

Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan dilakukan oleh Cheng, Liu, Chien
(2010) pada perusahago publicdi Cina. Dalam penelitian ini, dihasilkan dua argumentasi
yang berbeda. Pertama, apabila perusahaan menggunakan proporsi husamgstaaktur
modalnya dibawah 53,97% maka hutang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan yang
diukur dengan ROE, dimana dalam beberapa penelitian lainnya, ROE digunakan sebagai
pengukur kinerja keuangan perusahaan atau seld@gauntingbased performnce Kedua,
hutang akan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan apabila perusahaan menaikkan
proporsi hutangnya dalam struktur modal diatas 70,48%. Hal ini menunjukkan bahwa pengaruh
hutang terhadap nilai perusahaan dipengaruhi oleh tingkat perggomi@ngnya.

Kemudian muncul argumentasi yang menyebutkan bahwa utilisasi aktiva perusahaan
memiliki peranan dalam memoderasi hubungan antara hutang dengan kinerja pasar perusahaan
(marketbased performange Perusahaan dengdow asset utilization effiency dikatakan
memiliki pengaruh yang lebih kuat dalam memoderasi dampak penggunaan hutang yang negatif
terhadap kinerja pasar perusahaan dibandingkan dengan perusahaan yang higmitikset
utilization efficieny(Jermias, 2008).

Penelitian mengenai hang juga pernah dilakukan oleh Ismiyanti dan Mahadwartha
(2008). Variabel yang digunakan adalah hutang dengan klasifikasi terhadap dampaknya terhadap
expropriation yaitudebt constraint expropriatio(DCE) dandebt facilitate expropriatioDFE)
terhadagkinerja keuangan perusahaan dengaoxy return on equityROE). Hasil penelitian ini
menyatakan bahwa kedua klasifikasi tersebut memiliki dua pengaruh yang berbeda terhadap
kinerja keuangan, dimana DCE yang dinyatakan dengan ukighriree cash flowdan low debt
berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan, sedangkan DFE yang dinyatakan

dengan ukurahigh free cash flowdanhigh debtberpengaruh sebaliknya.
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Berdasarkan rumusan masalah, landasan teori, dan penelitian sebelumnya, maka hipotesi
yang diajukan dalam penelitian ini adalah:

H1l: Penggunaan hutang dalam kondisbt constraint expropriation (DCE)
berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan.

H2: Penggunaan hutang dalam kondisbt facilitate expropriation (DFE)
berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan.

H3: Penggunaan hutang dalam kondisbt constraint expropriation (DCE)
berpengaruh positif lebih tinggi terhadap kinerja perusahaan pada perusahaan
high asset utilization efficiergibandingkan pada perussaniow asset utilization
efficieny

H4: Penggunaan hutang dalam kondisbt facilitate expropriation (DFE)
berpengaruh negatif lebih rendah terhadap kinerja perusahaan pada perusahaan
high asset utilization efficiergibandingkarpada perusahadow asset utilization

efficieny

Berikut adalah kerangka berpikir dalam penelitian ini:

Gambar 1.1

Kerangka Penelitian

Asset Utilization Efficieny

High AUE (1)
Low AUE (0)
l Kinerja (MarketBased
P Hut >
engg(g‘:%” utang > Performance

2. METODE PENELITIAN

2.1 Sampel
Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Bursa

Efek Indonesia periode tahun 202015. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini

ditentukan dengan menggunakan metpdeosive samplingmetode pengambilan sampel tidak
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acak), yaitu teknik pengambilan sampel dengan menggunakan pertimbangan atau batasan
batasan tertentu sehingga sampel yang dipilih relevan dengan tujuan penelitian. Batasan dalam
pengambilan sampel dalarergelitian ini adalah sebagai berikut:
1.Perusahaan yang diteliti adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode tahun 262015.
2.Memiliki laporan keuangan periodik selama periode penelitian tersebut dengan akhir
periode pelaporaBl Desember.
3.Memiliki kecukupan informasi dalam laporan arus kas, penjualan, pengeluaran modal,

jumlah saham beredar dan harga saham.

2.2 Definisi Operasional Variabel
Untuk memberikan gambaran yang jelas terhadap variabel yang digunakan dalam

penelitianini maka variabelariabel tersebut didefinisikan sebagai berikut:

1. Hutang Debt- DEBT)
Didefinisikan sebagai semua kewajiban keuangan perusahaan kepada pihak lain yang belum
terpenuhi. Sedangkan kebijakan hutang adalah kebijakan yang dilakukan perusdhkan
mendanai kegiatannya dengan menggunakan hutang keuangan atau yang biasa disebut
financial leverage Besarnya penggunaan hutang perusahaan ini dapat dihitung
menggunakan rasio hutang yang menggambarkan seberapa besar aktiva perusahaan yang
didanai okh hutang sementara berdasarkan dampaknya terhadap paptdpriation
hutang terbagi atas dua kondisi yaidebtconstraint expropriation(DCE) dan debt
facilitate expropriation(DFE) yang dapat dihitung menggunakan klasifikasi perusahaan
berdasarkarree cash flondan tingkat penggunaan hutangnya seperti pada tabel 1, dimana
kategori high dan low dihitung menggunakan metode nilai tengaiedian valug
Perusahaan dengan rasio hutang fi@® cash flowdi atas median tergolongigh,

sedangkan yang lebilendah dari median tergolotmy.

Klasifikasi Kondisi DCE dan DFE

Free Cash Flow Hutang (Debt/TA) Kategori
High Free Cash Flow Rasio Hutang Rendahd@w deb} DCE
High Free Cash Flow Rasio Hutang TinggiHigh Deb) DFE

( 1
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_ (AKO — PM -NWC)
FCF = e
Keterangan:

FCF = Free cash flow

AKO = Aliran kas operasi perusahaan

PM = Pengeluaran modal perusahaan

NWC = Modal kerja bersih perusahaan

Dimana:

AKO = Arus kas masuk arus kas keluar dari aktivitas operasi

PM = Aktiva tetap bersilinetfixed assetjahun ti NFA t-1

NWC = Aktiva lancari hutang lancar

Berdasarkan penelitian Ismiyanti dan Mahadwartha (2008), hutang dihitung tanpa
menyertakamontfinancial liabilities dengan rumus:

Hutang Jangka Pendek + Hutang Jangka Panjang
Total Asset

Debt =

2. Kinerja Perusahaam@arketbased performanceMBP)
Menunjukkan gambaran pencapaian dari pelaksanaan suatu kegiatan atau kebijaksanaan
dalam mewujudkan sasaran, tujuan, misi dan visi organisasi. Kinerja perusahaan dapat
diukur dengan dua cara yaitu menggunakarountingbased performancseperti ROA,
ROE, da ROI atau dengamarketbased performance e per t i T onbrkettiod s Q d
book ratio (MTBR). Dalam penelitian ini, kinerja perusahaan diukur denggnket
based performanckarena lebih objektif dan sulit untuk dimanipulasi data akuntansinya
oleh manajersebab berkaitan dengan penilaian pasar. Berdasarkan Jermias (2008),
kinerja perusahaan denganarketbased performancelapat dihitung menggunakan
rumusmarketto-book ratio(MTBR) sebagai berikut:

Market value of the firm

Market to book ratio = Book Value of Total Asset

Keterangan:
Market Value of Firns closing pricdahunan x jumlah saham beredar
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3. Asset Utilization EfficienfAUE)
Asset Utilization Efficiencynerupakan rasio aktivitas perusahaan yang digunakan untuk
mengukur efisiensi penggunaan berbagai aktiva yang telah diinvestasikan pada
perusahaan. Hal ini menggambarkan efektifitas penggunaan sumber dana oleh perusahaan
yaitu berapa rupiah penjualan yardppat dihasilakan oleh setiap rupiah yang
diinvestasikan dalam bentuk aktiva perusahaan. Menurut Abeng (2000) utilisasi aktiva
disebut juga produktivitas perusahaan yang merupakan komponen dasar dalam
membangun keunggulan kompetitb(mpetitive advantage
Berdasarkan Jermias (2008Asset Utilization Efficieny (AUE) dapat dihitung

menggunakan rumusebagai berikut:

Total Salas

Asset Utilization Efficiency=
- Total Assai

2.3Model Analisis

Penelitian ini menggunakan 1 variabel independen yaitu hutdelgt; DEBT) dalam
kondisi debtconstraint expropriation (DCE) dan debtfacilitate expropriation iDFE), 1
variabel dependen yaitu kinerja perusah&m marketbased performanceMBP), dan 1
variabel moderasi yaitasset utilization efficienyAUE) yang diukur menggunakan variabel
dummy dengan nilai 1 untuk perusahaagh AUE dan nilai O untuk perusahakow AUE.

Model analisis yang digunakan terbagi atas dua jenis regresi. Pertama, menggunakan
regresi linier sederhana dengan metode estiordsnary least squar@ntuk menguji pengaruh
penggunaan hutang dalam kondisi DCE dan DFE terhadap kinerja perusahaan. Kedua,
menggunakan uji interaksi atamoderated regression analygBIRA) untuk menguji dampak
moderasi pada pengaruh penggunaan hutategndkondisi DCE dan DFE terhadap kinerja
perusahaan. Serta uji koefisien Wald untuk menentukan kekuatan pengaruh moderasi terhadap
pengaruh hutang pada kinerja perusahaan. Kedua model analisis tersebut dapat dilakukan dengan

empat persamaan sebagai berikut

Model 1:MBPppce= U 11DEBTRhce + indd

Model 2:MBPipce = l:J 21DEBThcE + 229UEiDCE + 23BEBTipce*AUE ipce + Ubce
Model 3:MBPppre= U 3:DEBTpret ipfd

Model 4:MBPpre= U 41DEBTire + 4 BUEipre + 4dEBTipre*AUE ipre + Ubre
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Keterangan:

U = intercept model regresi

P11 = koefisien regresi variabel pada persamaan 1

D211 b2 = koefisien regresi masiAgasing variabel pada persamaan 2
D31 = koefisien regresi variabel pada persamaan 3

D417 bag3 = koefisien regresi masiAgasing variabel pada persamaan 4
DEBT = tingkat penggunaan hutang perusahaan

DCE = kondisi hutang sebagdebtconstraintexpropriation

DFE = kondisi hutang sebagdebtfacilitate expropriation

AUE = asset utilization efficiengerusahaan

DEBT*AUE = interaksi hutang dengasset utilization efficieny

MBPipce = marketbasedperformancelengan hutang dalam kondisi DCE
MBPipee = marketbased performancgengan hutang dalam kondisi DFE
U = error term

3. Resut and Discussion

Penggunaan hutang dalam perusahaan sebagai supdyetanaan aktiva dapat
menimbulkan pengaruh terhadap kinerja pasar perusahmeaket based performancéNamun,
penggunaan hutang dalam kondisi yang berbeda akan menciptakan pengaruh terhadap kinerja
pasar yang berbeda pula. Hutang yang digunakan peamsalaéam kaitannya dengan praktik
expropriation terhadap free cash flow terbagi menjadi 2 kondisi, yaitadebt constraint
expropriation(DCE) dandebt facilitate expropriatiofDFE). Perusahaan yang disebut memiliki
hutang dalam kondisi DCE adalah jikaicakutangnya rendah safmee cash flownya tinggi,
sementara perusahaan dikatakan memiliki hutang dalam kondisi DFE jika rasio hutangnya tinggi
saatfree cash flownya juga tinggi. Kedua kondisi tersebut dapat menggambarkan efisiensi
penggunaan dana dalgmrusahaan. Di samping itu, kemampuan perusahaan dalam mengelola
aktiva perusahaan melalui utilisasi aktiva yang efisien juga akan berdampak pada kinerja.

Objek penelitian pada penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indoresia selama tahun 202D15. Pemilihan kelompok usaha manufaktur sebagai
populasi penelitian ini karena jumlah perusahaan yang termasuk dalam kelompok usaha ini
mendominasi dari seluruh jumlah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Teknik

penganbilan sampel dilakukan dengan caraposive samplinggar mendapatkan sampel yang

f 1
l316j




representativeDari seluruh perusahaan manufaktur yang listing berturut sepanjang tahun
20112015, terdapat 88 perusahaan yang memenuhi kriteria sampel. Dalantigrenei]
terdapat beberapa pengklasifikasian hasil observasi pada sampel berdasarkan hasil perhitungan

variabel. Proses pemilihan observasi dapat dilihat pada tabel 3.1 berikut ini:

Tabel 3.1
Jumlah Observasi Variabel

DEBT CONSTRAINT EXPROPRIATION (DCE)

High Asset Utilization Efficiency | Low Asset Utilization Efficiency
2011 | 2012| 2013| 2014 | 2015| 2011| 2012 | 2013 | 2014 | 2015
6 7 9 11 15 11 7 12 12 5
48 observasi 47 observasi
DEBT FACILITATE EXPROPRIATION (DFE)

High Asset Utilization Efficiency | Low AssetUtilization Efficiency
2011 | 2012| 2013| 2014 | 2015| 2011| 2012 | 2013 | 2014 | 2015
8 7 16 15 9 7 11 11 11 12
55 observasi 52 observasi

3.1Deskripsi Hasil Penelitian

Penelitian ini menggunakan hutaridebt ratio) sebagai variabel bebamarket based
performance sebagai variabel tergantung, dasset utilization efficiencysebagai variabel
moderasi. Dimana, terdapat 2 kondisi pada penggunaan variabel bebas, yaitu kondisi hutang saat
debt constraint expropriatiofDCE) dandebt facilitate expropriatiofDFE). Dan, perhitungan
variabel moderasiasset utilization efficiencf{AUE) menggunakan variabelummy untuk
mengklasifikasikan tingkat efisiensi utilisasi aktiva perusahaan menjadi perusaghakUE
dengan nilai 1 daltow AUE dengan nilai O.
Hasil pehitungan variabel dapat dilihat pada tabel statistik deskriptif berikut ini:

Tabel 3.2
Deskripsi Perhitungan Variabel

KONDISI DCE KONDISI DFE
VAR

MIN | MAX | MEAN SD MIN | MAX | MEAN SD

FCF -0,21 | 15,57| 0,41 1,73 | -0,21 | 12,36 | 0,92 2,02
Hutang| 0,07 | 0,55 0,38 0,13 | 0,56 | 1,46 0,72 0,14
AUE 0,09 | 2,76 1,17 0,60 | 0,03 | 5,69 1,08 0,77
Kinerja| 0,01 | 3,01 0,81 0,73 | 0,01 | 2,47 0,49 0,57
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Debt ratioatau rasio hutang menunjukan besarnya aktiva perusahaan yang dibiayai dengan
hutang. Semakin tingginya rasio hutang perusahaan maka semakin besar pula jumlah hutang
yang digunakan perusahaan untuk mendanai asdd®y. ratio diukur dengan membagi total
hutang perusahaan dengan total aktivanya.

Pada tabel 3.2 dapat dilihat perbedaan tingkat hutang yang digunakan oleh perusahaan
dengan hutang dalam kondisi DCE dan DFE. Hutang dikatakan dalam kondisi DCE atau hutang
berperan sebagai mekanisme penghambatiprekpropriationadalah jika perusahaan memiliki
free cash flowyang tinggi kemudian tingkat hutangnya rendah. Hal ini diasumsikan mampu
menggambarkan efektifitas penggunaan FCF sehingga dengan FCF yang tinggi, perusahaan
tidak perlu berhutang terlalu bgak karena dana tersebut teralokasi dengan optimal karena
keberadaan kreditur mampu melakukan pengawasan kinerja manajerial. Dalam keadaan ini,
penerapargood corporate governanagianggap mampu mengatur seluruh anggota organisasi
dalam perusahaan sehinggjadakan opportunist terhadap FCF yang tinggi tidak terjadi.
Sedangkan hutang dikatakan dalam kondisi DFE adalah jika perusahaan niemilddsh flow
yang tinggi, namun juga diimbangi dengan tingkat hutang yang tinggi sehingga muncul asumsi
negatif megenai fungsi dari keberadaan hutang yang tinggi ini. Tinggi rendahnya tingkat hutang
diklasifikasikan oleh nilai median dari seluruh penggunaan hutang perusahaan manufaktur di
Indonesia yang memilikree cash flowinggi.

Sebuah perusahaan dengan ré@e cash flowyang tinggi, berarti memiliki dana ekstra
yang dapat dijadikan sebagai sumber pendanaan investasi perusahaan maupun untuk dibagikan
kepada pemegang saham sebagai dividen. Namun, apabila perusahaan yang sudaHraeemiliki
cash flowtinggi tersebut masih menggunakan sumber pendanaan berupa hutang dengan tingkat
yang tinggi pula, maka efisiensi penggun&@e cash flonmulai dipertanyakan, karena hutang
yang tinggi ini dapat memicu manajer untuk melaku&apropriationterhadapiree cash flow
tersebut yang tentunya dapat merugikan perusahaan. Sementara perusahaafregeicgah
flow tinggi yang memiliki hutang rendah, bisa diartikan bahwa perusahaan menggtmeskan
cash flommya dengan baik untuk deinvestmenserta pembayaran dividen, daotang yang
rendah digunakan untuk melengkapi kekurangan dana yang dibutuhkan saja.

Efisiensi penggunaan hutang berdasarkan kondisi DCE dan DFE yang terlihat pada tabel
3.2 menyatakan bahwa perusahaan yang tergolong memiliki hutang dalam kondisi DCE dengan

ratarata rasio hutang 0,38 dapat menciptakan-natia kinerja pasar yang lebih baik yaitu 0,81
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dibandingkan dengan ratata kinerja pasar yang dicapai oleh perusahaan DFE yang hanya 0,49
saja dengan rasio hutang radda yang tinggi yaitu 0,72. Walaup pada perusahaan dengan
kondisi hutang DCE memiliki rasio FCF maksimal yang lebih tinggi dibandingkan rasio FCF
perusahaan dengan kondisi hutang DFE, namunratdarasio FCF nya masih lebih rendah
dibandingkan perusahaan DFE yaitu 0,41 dari total akoyta. Sementara rasio FCF perusahaan
DFE rataratanya mencapai 0,92 dari total ekuitasnya.

Efisiensi utilisasi aktiva merupakan kemampuan perusahaan dalam mendayagunakan
seluruh aktivanya dalam menghasilkan penjualan yang optimal. Untuk melakukasizkisa
secara efisien, diperlukan proses bisnis yang terstruktur dengan peralatan dan sistem informasi
yang memadai dan mampu dilaksanakan dengan baik oleh seluruh SDM dalam perusahaan.
Utilisasi aktiva sangat berkaitan dengan kemampuan produktivikas,dgna yang dimiliki
perusahaan diinvestasikan secara tepat, didukung oleh kinerja manajerial yang mampu mengatur
pemberdayaan input sehingga menghasilkan output yang lebih tinggi, maka akan tercipta
produktivitas yang lebih tinggi. Tingginya produktagt akan meningkatkan kinerja perusahaan.

Pada perusahaan dengan hutang dalam kondisi DCEratataasio AUE lebih tinggi
dibandingkan rataata AUE perusahaan dengan hutang dalam kondisi DFE. Perusahaan DCE
memiliki kemampuan melakukan utilisasi aktivebih efisien yaitu 1,17 dengan hutang yang
lebih rendah namun mampu menciptakan kinerja yang lebih tinggi. Hal ini menunjukkan bahwa
perusahaan DCE lebih mampu menciptakan keunggulan kompetitif.

Sementara, perusahaan DFE memiliki rasio AUEratt 1,08 degan hutang yang jauh
lebih besar yang kemudian menciptakan kinerja perusahaan yang lebih rendah dibandingkan
perusahaan DCE. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan DFE masih belum mampu bertindak
efisien dalam mendayagunakan aktivanya guna menghasilkamwtodgm penjualan yang
optimal.

Kinerja perusahaan dapat diukur dengan menggunakan dasar laba akuntansi dan
menggunakan dasar penilaian pasar melalui harga sahamnya. Dalam penelitian ini, kinerja
perusahaan diukur dengan dasar penilaian pasar yaitu aslai perusahaan dibagi dengan total
aktivanya karena penilaian kinerja perusahaan berdasarkan nilai pasarnya dianggap lebih efektif
dibandingkan dasar laba akuntansi yang cenderung lebih mudah dimanipulasi oleh manajer.
Proxy yang digunakan adalaharket © book ratiq rasio ini menunjukkan penilaian pasar

terhadap harga saham perusahaan yang mampu dicapai dari pemanfaatan aktivanya.
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Pada tabel 3.2 dinyatakan bagaimana kemampuan perusahaan manufaktur mencapai
kinerja pasarnya. Penelitian ini mengungkapkahwa pencapaian kinerja pasar tersebut
dipengaruhi oleh bagaimana perusahaan menggunakan hutangnya dan bagaimana efisiensi
utilisasi aktivanya. Pada perusahaan dengan hutang dalam kondisi DCE, memiliki rasio hutang
ratarata sebesar 0,38 atau 38% aktivad§mayai oleh hutang. Proporsi ini mampu menciptakan
kinerja pasar dengan ratata 1,13 atau 113% dari total aktivanya.

Sementara, pada perusahaan dengan hutang dalam kondisi DFE, memiliki rasio hutang
ratarata sebesar 0,72 atau 72% dari aktivanya gibialeh hutang. Angka ini tergolong sangat
tinggi, karena lebih dari setengah aktiva perusahaan yang dibiayai oleh hutang, padahal
perusahaan ini masuk dalam kelompok perusahaan ddregarcash flowyang tinggi. Jika
dilihat dari sisi kinerja pasar ratata yang mampu diciptakan oleh perusahaan dalam kondisi
tersebut hanya mencapai angka 0,49. Ini artinya, deingarcash flowyang tinggi dan hutang
yang tinggi pula, kinerja pasar yang mampu dihasilkan hanyalah 49% dari total aktiva

perusahaan.

3.2. Analisis Model dan Pengujian Hipotesis

Analisis model dan pengujian hipotesis ini dilakukan dalam beberapa tahap pengujian yaitu
uji asumsi klasik, uji koefisien determinasi, uji statistik t, dan uji koefisien moderasi dengan uji
Wald. Dalam penelitian ininodel regresi yang digunakan adalah regresi linier sederhana untuk
menguji pengaruh penggunaan hutang dalam kondisi DCE dan DFE terhadap kinerja pasar
perusahaan. Kemudian model yang kedua adalah uji interaksi atau yang dikenal dengan
moderated regressiom@analisys (MRA) untuk menguji pengaruh penggunaan hutang dalam
kondisi DCE dan DFE dengan moderasset utilizatition efficiencierhadap kinerja perusahaan.

Analisis nilai koefisien determinasi dilakukan untuk mengetahui seberapa jauh kemampuan
model dahm menerangkan variasi variabel dependen. Koefisien ini bernilai antara nol dan satu.
Jika nilainya semakin mendekati satu, maka variabel independen mampu memberikan hampir
seluruh informasi dalam memprediksi variabel dependen. Nilai koefisien deterrpedesi

masingmasing regresi ditampilkan pada tabel 3.3 berikut ini.
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Tabel 3.3
Nilai Koefisien Determinasi

Sebelum moderasi Setelah moderasi
DCE DFE DCE DFE
R? 0,048 0,063 0,592 0,156

Pada regresi linier sederhana dalam kondisi DCE sebdilmasukkan variabel moderasi,
koefisien determinasi @R bernilai 0,048 atau 4,8%. Hal ini dapat diartikan bahwa variabel rasio
hutang dalam kondisi DCE memiliki kontribusi sebesar 4,8% dalam menjelaskan variabel kinerja
pasar perusahaan, sementara sisgaya 95,2% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak diteliti.

Pada regresi linier sederhana dalam kondisi DFE sebelum dimasukkan variabel moderasi,
koefisien determinasi @R bernilai 0,063 atau 6,3%. Hal ini dapat diartikan bahwa variabel rasio
hutang @lam kondisi DFE memiliki kontribusi sebesar 6,3% dalam menjelaskan variabel kinerja
pasar perusahaan, sementara sisanya yaitu 93,7% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak diteliti.

Pada uji interaksi dalam kondisi DCE setelah dimasukkan variabel mipdeyeBsien
determinasi (B bernilai 0,592 atau 59,2%. Hal ini dapat diartikan bahwa variabel rasio hutang
dalam kondisi DCE yang dimoderasi olalsset utilizatition efficiencynemiliki kontribusi
sebesar 59,2% dalam menjelaskan variabel kinerja pasasapa@an, sementara sisanya yaitu
40,8% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak diteliti. Hal ini menunjukkan peningkatan
kontribusi variabel independen dalam menjelaskan informasi mengenai variabel dependen. Maka
variabel lain yang dapat menjelaskan &sigt kinerja pasar perusahaan selain penggunaan hutang
dalam kondisi DCE adalah kemampuan perusahaan melakukan efisiensi utilisasi aktiva.

Pada uji interaksi dalam kondisi DFE setelah dimasukkan variabel moderasi, koefisien
determinasi (B bernilai 0,156 &u 15,6%. Hal ini dapat diartikan bahwa variabel rasio hutang
dalam kondisi DFE yang dimoderasi olalsset utilizatition efficiencynmemiliki kontribusi
sebesar 15,6% dalam menjelaskan variabel kinerja pasar perusahaan, sementara sisanya yaitu
84,4% dijelskan oleh variabel lain yang tidak diteliti. Hal ini menunjukkan peningkatan
kontribusi variabel independen dalam menjelaskan informasi mengenai variabel dependen. Maka
variabel lain yang dapat menjelaskan tentang kinerja pasar perusahaan selain pernggangan

dalam kondisi DFE adalah kemampuan perusahaan melakukan efisiensi utilisasi aktiva.

l321j



Pengujian statistik dengan uji t ditujukan untuk mengetahui pengaruh dari variabel
independen terhadap variabel dependen. Arah pengaruh dapat dilihat dari tdrsikenkoje t,
sedangkan kekuatan pengaruh dapat dilihat dari probabilitas signifikansinya. Jika koefisien
menunjukkan tanda positif, artinya variabel bebas memiliki pengaruh positif terhadap variabel
tergantung, demikian sebaliknya. Jika signifikansi ajienunjukkan nilai < 0,05 maka pengaruh
variabel bebas terhadap variabel tergantung dikatakan signifikan, namun jika > 0,05 maka
pengaruh yang dihasilkan tidak signifikan. Tabel 4.4 menunjukkan koefisien dan probabilitas

signifikansi uji t masingmasing rgresi.

Tabel 4.4
Pengujian Statistik t
Sebelum Moderasi Setelah Moderasi
DCE DFE DCE DFE

koef sig Koef Sig Koef sig koef Sig
Hutang 1,275 | 0,033 | -1,043| 0,009 | 0,185 | 0,005 | 0,086 | 0,303

AUE 0,661 | 0,000 | 0,150 | 0,068
Moderasi 0,218 | 0,001 | -0,284 | 0,001

Berdasarkan data pada tabel 4.4, saat sebelum dimoderasi, koefisien rasio hutang
menunjukkan nilai 1,275 dengan signifikansi 0,033. Hal ini menyatakan bahwa penggunaan
hutang dalam kondisi DCE berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja pasemahaan.

Setiap kenaikan hutang dalam kondisi DCE, akan menaikkan kinerja pasar perusahaan sebesar
1,275. Dengan demikian HO ditolak dan H1 diterima.

Berdasarkan data pada tabel 4.4, saat sebelum dimoderasi, koefisien rasio hutang
menunjukkan nilai1,043 dengan signifikansi 0,009. Hal ini menyatakan bahwa penggunaan
hutang dalam kondisi DFE berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja pasar perusahaan.
Setiap kenaikan hutang dalam kondisi DFE, akan menurunkan kinerja pasar perusahaan sebesar
1,043. Bengan demikian HO ditolak dan H1 diterima.

Pengujian koefisien Wald digunakan untuk membandingkan tinggi rendahnya pengaruh
antar variabel moderasi pada pengaruh variabel bebas terhadap variabel tergantung. Dalam

penelitian ini, uji koefisien Wald digunakauntuk membandingkan tinggi rendahnya pengaruh
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moderasi antaraigh AUE danlow AUE pada pengaruh penggunaan hutang dalam kondisi DCE
dan DFE terhadap kinerja pasar perusahaan.

Tabel 4.5 untuk pengujian hipotesis penelitian ditampilkan kembali untuk nadsieral
pengujian koefisien. Dimana, hipotesis 1 dan 2 sudah terbukti pada pengujian statistik t sebelum

dimoderasi dengaasset utilization efficiency

Tabel 4.5
Penguijian Hipotesis
Hipotesis Penelitian Koefisien
H1 | Penggunaan hutang dalam kondisbt b11>0

constraint expropriation (DCE)erpengaruh
positif terhadap kinerja perusahaan.

H2 | Penggunaan hutang dalam kondiebt b31<0
facilitate expropriation (DFEperpengaruh
negatif terhadap kinerja perusahaan.

H3 | Penggunaan hutang dalam kondiebt b,1>0
constraint expropriation (DCB)erpengaruh | by;+ B>0
positif lebih tinggiterhadap kinerja perusahai b1+ B> by
pada perusahadmgh AUE dibandingkan pada

perusahaalow AUE

H4 | Penggunaan hutang dalam kondiebt 041<0
facilitate expropriation (DFEberpengaruh Ds1+ <0
negatif lebih rendah terhadap kinerja Dart B> by

perusahaan pada perusahbayh AUE
dibandingkarpada perusahaaow AUE.

Berdasarkan pengujian koefisien di atas menunjukkan bahwa setelah dimedesisi
utilization efficiency penggunaan hutang dalam kondisi DCE berpengaruh positif signifikan (sig.
0,005) terhadap kinerja pasar dan lebih tinggi pada perusdhgla®AUE dibandingkanlow
AUE. Dengan demikian HO ditolak dan H1 diterima.

Berdasarkan pengujian koefisien di atas menunjukkan bahwa setelah dimedesisi
utilization efficiency penggunaan hutang dalam kondisi DFE berpengaruh positif tidak
signifikan (sig. 0,303) terhadap kinerja pasar dan lebih tinggi pada peruskvaakUE
dibandingkarhigh AUE. Dengan demikian HO diterima dan H1 ditolak.
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3.3 Pembahasan

Sebelum diinteraksikan dengasset utilization efficiengypenggunaan hutang dalam
kondisi DCE berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja pasar perusahaan. KBiggori
digambarkan dengan rasitee cash flon(FCF) yang tinggi dan tingkat hutang yang rendah.

Hutang dikatakan dapat menghambat praktdpropriation (DCE) karena dalam keadaan ini

diasumsikan bahwa:

1. perusahaan mampu mengelola FCF yang tinggi dengdn untuk dialokasikan pada
reinvestmentpembayaran dividen dan pembayaran hutang.

2. hutang yang rendah digunakan untuk mengurangi agency cost, menghemat pajak dan
meningkatkan efisiensi kinerja manajer dengan adanya pengawasan pihak ketiga yaitu
kreditur.

3. perusahaan berada pada fase dewasa, dan hutang tidak lagi berperan sebagai pengungkit,
jadi jika hutang yang digunakan terlalu tinggi maka keuntungan dari keberadaan hutang
menjadi tidak sebanding dengan kerugiannya.

4. penerapamgood corporategovernancealilakukan dengan baik, sehingga perusahaan mampu
mengelola segala aspek dalam organisasi berdasarkan prinsip GCG (keterbukaan, tanggung
jawab, akuntabilitas dan keadilan), termasuk aspek keuangan segertiash flowyang
tinggi dengan efisiemlan tidak cenderung melakukamoral hazard Hal ini ditunjukkan

dengan rasio hutang yang rendabh.

Berdasarkan asumsi di atas, maka alasan mengapa penggunaan hutang dalam kondisi DCE
dapat meningkatkan kinerja pasar perusahaan adalah karena perusahaanmatod-CF yang
tinggi menggambarkan bahwa perusahaan tersebut memiliki likuiditas yang tinggi. Likuiditas
yang tinggi menunjukkan kemampuan perusahaan dalam membiayai kewajibannya. Perusahaan
dengan likuiditas yang tinggi cenderung memiliki kesempatagstasi yang tinggi.

Selain itu, rasio hutang yang rendah mencermird@st of debtyang rendah, sehingga
kemungkinan perusahaan untuk mengaléimancial distresguga rendah. Dalam kondisi ini,
perusahaan akan lebih mudah untuk mendapatkan akses sisnbeeksternal berupa hutang
karena kreditur lebih menyukai perusahaan dengan rasio hutang yang rendah. Dilihat dari

kecenderungan ini, maka tampak bahwa perusahaan dengan kondisi DCE menerapkan GCG
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dengan baik, sehingga hal ini dapat menarik investor kuberinvestasi yang kemudian
menyebabkan meningkatnya nilai pasar perusahaan.

Hasil ini sesuai dengan penelitian Ismiyanti dan Mahadwartha (2008) yang menyatakan
bahwa hutang dalam kondisi DCE berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan
perushaan (ROE). Selain itu, penelitian Cheagal (2010) juga menunjukkan pengaruh positif
penggunaan hutang dalam rasio kurang dari 53,97% terhadap nilai perusahaan.

Sebelum diinteraksikan dengasset utilization efficiengypenggunaan hutang dalam
kondisi DFE berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja pasar perusahaan. Kategori DFE
digambarkan dengan radiee cash flo(FCF) yang tinggi dan tingkat hutang yang tinggi pula.
Hutang dikatakan dapat memfasilitasi prakekpropriation (DFE) karena dalankeadaan ini
diasumsikan bahwa:

1. perusahaan tidak mampu mengelola FCF yang tinggi dengan baik untuk dialokasikan pada
reinvestmentpembayaran dividen dan pembayaran hutang.

2. hutang yang tinggi digunakan untuk memenuhi kewajiban yang seharusnydibigsei
dengan FCF yang tinggi, sehingga keberadaan hutang akan menimbulkan pengendalian
manajer secara negatif (bersikapportunisj terhadap FCF perusahaan. Hal ini dapat
berujung pada prakti&xpropriation

3. perusahaan berada pada fase dewasa, aamdtidak lagi berperan sebagai pengungkit,
jadi jika hutang yang digunakan terlalu tinggi maka keuntungan dari keberadaan hutang
menjadi tidak sebanding dengan kerugiannya.

4. penerapargood corporate governandidak dilakukan dengan baik, sehinggaysathaan
tidak mampu mengelola segala aspek dalam organisasi berdasarkan prinsip GCG
(keterbukaan, tanggung jawab, akuntabilitas dan keadilan), termasuk aspek keuangan seperti
free cash flowyang tinggi dengan efisien dan cenderung melakukaral hazard Hal ini

ditunjukkan dengan rasio hutang yang tinggi.

Berdasarkan asumsi di atas, maka alasan mengapa penggunaan hutang dalam kondisi DFE
dapat menurunkan kinerja pasar perusahaan adalah karena perusahaan dengan rasio FCF yang
tinggi menggambarkan bahwarpsahaan tersebut memiliki likuiditas yang tinggi. Likuiditas
yang tinggi menunjukkan kemampuan perusahaan dalam membiayai kewajibannya. Perusahaan

dengan likuiditas yang tinggi cenderung memiliki kesempatan investasi yang tinggi.
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Namun, dalam kondisi sefieitu rasio hutang perusahaan masih tetap tinggi. Hal ini
menimbulkan pertanyaan seputar efisiensi penggunaan FCF yang tinggi oleh perusahaan, dimana
kecenderungan utamanya adalah manajer bersigpprtunistterhadap ketersediaan dana yang
tinggi untukmendahulukan kepentingan pribadinya dibandingkan kepentingan pemegang saham
dan kreditur. Sehingga, hutang perusahaan yang tinggi tidak mampu dialokasikan pada investasi
positif yang akan meningkatkan kemakmuran pemegang saham dan kreditur, melainkan
sebailknya. Perusahaan memilikiost of debtyang semakin tinggi dan berpotensi mengalami
financial distressKondisi ini dianggap merugikan oleh investor untuk berinvestasi, maka nilai
pasar perusahaan pun mengalami penurunan.

Hasil ini sesuai dengan penelitidssmiyanti dan Mahadwartha (2008) yang menunjukkan
bahwa hutang dalam kondisi DFE dengan moderasi konsentrasi kepemilikan berpengaruh negatif
terhadap kinerja keuangan perusahaan (ROE). Selain itu, penelitian €heh@2010) juga
menunjukkan pengaruhegatif penggunaan hutang dengan rasio diatas 70,48% terhadap nilai
perusahaan. Dan, sesuai juga dengan penelitian Jermias (2008) yang menjukkan pengaruh
negatif hutang terhadap kinerja pasar perusahaan.

Setelah diinteraksikan dengaasset utilization effiency koefisien hutang dan
moderasinya menunjukkan bahwa dampak moderasi yang lebih tinggi pada pengaruh hutang
dalam kondisi DCE terhadap kinerja perusahaan adhigh asset utilization efficiency
Penggunaan hutang dalam kondisi DCE berpengaruh fpsigiiifikan terhadap kinerja pasar
perusahaan. Hal ini dikarenakan oleh kondisi DCE menggambarkan FCF yang tinggi, dimana
perusahaan yang memili&gset utilization efficiencyang tinggi raterata merupakan perusahaan
yang tengah berada pada fase dew&shingga, perusahaan memiliki likuiditas yang tinggi serta
dividend payout ratiojang lebih tinggi pula dibandingkan perusahaan demgart utilization
efficiencyyang rendah.

Hutang dalam kondisi DCE menggambarkan rasio hutang yang rendah, dimanbgserusa
denganasset utilization efficiencyang tinggi cenderung menggunakan strategt leadership
yang memiliki prinsip untuk menekan biaya serendah mungkin, termasuk biaya hutang. Di
samping itu, penggunaan hutang yang terlalu tinggi memiliki kemungKetah besar untuk
mengalamfinancial distressPada perusahaan yang tetahture penggunaan hutang tidak lagi
diartikan sebagai pengungkit, karena dalam fase ini perusahaan cenderung mengandalkan dana

dari laba ditahan dan saham.
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Selain peran damgood corporate governancdalam menghambat praktiéxpropriation
peranan efisiensi utilisasi aktiva juga mendukung perusahaan untuk meningkatkan efektivitas
pengalokasian dana dan produktivitas. Karena dalam menerapkan hal ini, perusahaan harus
mampu menekarpengeluaran yang berlebihan agar pendayagunaan aktiva dapat optimal
sehingga didapatkan keunggulan kompetitif dalam persaingan bisnis. Dari segala kecenderungan
tersebut, kondisi ini dianggap mampu menarik minat investasi dari investor. Sehingga,
penggunan hutang dalam kondisi DCE akan meningkatkan kinerja pasar perusahaan dan lebih
tinggi pada perusahaan yang memihigh asset utilization efficienajibandingkan perusahaan
low asset utilization efficiency.

Setelah diinteraksikan dengaasset utilizatio efficiency koefisien hutang dan
moderasinya menunjukkan bahwa dampak moderasi yang lebih tinggi pada pengaruh hutang
dalam kondisi DFE terhadap kinerja perusahaan adalah tingkat efisiensi utilisasi aktiva yang
rendah. Penggunaan hutang dalam kondisi DEgengaruh positif tidak signifikan terhadap
kinerja pasar perusahaan. Hal ini dikarenakan oleh kondisi DFE menggambarkan FCF yang
tinggi, dimana perusahaan dengan rasio AUE yang rendahatatenerupakan perusahaan yang
tengah berada pada fase bertumb8ehingga, perusahaan memiliki likuiditas selitadend
payout ratioyang mulai meningkat.

Terkadang perusahaan yang tengah berada pada fase bertumbuh memiliki daya tarik
tersendiri bagi para investor. Karena pada perusahaan dalam fase tersebutageroesesih
memiliki semangat juang yang tinggi dalam menciptakan nilai perusahaan melalui penerapan
strategi bisnis dengan komitmen yang baik. Di samping itu, investor seringkali meletakkan
ekspektasi yang tinggi pada masa depan perusahaan. Di siasaihutilization efficiencyang
rendah belum tentu menggambarkan ketidakmampuan perusahaan menghasilkan keunggulan
bersaing karena jika dikaitkan dengan strategi, pada umumnya perusahaan dalam kondisi ini
merupakan perusahaan yang sedang bertumbuh dan gumakgn strategi product
differentiation Dimana, strategi tersebut menggambarkan bahwa perusahaan merupakan
prospectoryang lebih jeli melakukan analisis pasar dan pesaing serta memiliki kreatifitas tinggi
melalui R&D nya untuk menciptakan keunggulan ket sehingga mampu bersaing diantara
perusahaan dengan strategi lainnya sepest leadershipHanya saja, perusahaan ini belum
mampu menciptakan utilitas aktiva yang lebih efisien kemungkinan disebabkastaithg

costdan R&D yang mahal.
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Hutangdalam kondisi DFE menggambarkan rasio hutang yang tinggi, dimana perusahaan
dengan strategbroduct differentiationmemiliki prinsip untuk menjadi diferensiator di tengah
fase pertumbuhan. Sehingga keberadaan hutang yang tinggi akan mendukung aktivitas
pemusahaan dalam investasi pada riset dan pengembangan, bukan menimbulkan kecenderungan
manajer dalam melakukamoral hazardseperti expropriation. Maka kondisi tersebut akan
memfasilitasi peningkatan kinerja perusahaan yang berdampak positif pada kiremgaas

Namun, di sisi lain tingginya rasio hutang akan menyebabkan semakin tingginya
pengawasan dari kreditur terhadap kinerja manajer. Jika tindakan pengembangan dalam lingkup
kreatifitas manajer dianggap terlalu membuang biaya yang tidak penting damnuatedrealitur
ragu akan tingkat pengembalian hutang oleh perusahaan, maka sebagai subtitusi risikonya
kreditur akan menetapkan beban bunga yang lebih tinggi. Hal ini bisa menghambat keleluasaan
manajer dalam membangun bisnisnya sehingga dapat menurunkam immestor dalam
berinvestasi. Oleh sebab interaksi antara hutang dalam kondisi DFE dessganutilization
efficiency yang rendah dapat menyebabkan peningkatan maupun penurunan minat investasi
investor, maka berdampak pada pengaruh positif terhadapekpasar yang tidak signifikan.

Hasil ini bertentangan dengan Jermias (2008) yang menyatakan bahwa hutang berpengaruh
negatif signifikan terhadap kinerja pasar dan lebih tinggi pada perusahaan ddesgdn
utilization efficiencyrendah dibandingkaassetutilization efficiencytinggi dilihat dari sudut
pandang strategi. Pertentangan ini juga disebabkan perbedaan perilaku perusahaan manufaktur
Indonesia dan USA.

4. Conclusion

Simpulan yang dapat diambil dari penelitian ini adalah penggunaan hutang dalam kondisi
debt constraint expropriation (DCHerpengaruh positif terhadap kinerja pasar perusahaan. Hal
ini disebabkan karena faktor likuiditas, kesempatan investasi, efisiapgakmanajer dan akses
sumber dana eksternal yang tinggi, penergaod corporate governanggang baik, sertaost
of debtdan risiko kebangkrutan yang rendah. Sehingga hal ini mampu menarik minat investasi
dari investor yang berdampak pada kenaikaer@npasar perusahaan.

Penggunaan hutang dalam kondisbt facilitate expropriation (DFE)erpengaruh negatif
terhadap kinerja pasar perusahaan. Hal ini disebabkan karena faktor keberadaan hutang yang

terlalu tinggi ketika rasidree cash flowjuga tinggi sehingga menimbulkan kecenderungan
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manajer untuk melakukan tindakapportunistyang negatif sepertxpropriation Selain itu,
hutang yang tinggi menimbulkan penilaian yang tidak baik dari investor, karena dianggap
memiliki risiko kebangkrutan yang tinggaka dapat menurunkan kinerja pasar.

Penggunaan hutang dalam konddgbt constraint expropriation (DCEperpengaruh
positif signifikan terhadap kinerja pasar perusahaan dan lebih tinggi pada perusahaan dengan
asset utilization efficiencyang tinggi dbandingkan pada perusahaan denagsset utilization
efficiency yang rendah. Hal ini disebabkan kareasset utilization efficiencyang tinggi
menggambarkan produktivitas tinggi melalui pringiponomies of scalgang tinggi dengan
menekan biaya serendatmungkin, termasuk biaya hutang. Maka, kondisi DCE mampu untuk
mendukung penerapan efisiensi ini agar berjalan optimal demikian sebaliknya.

Penggunaan hutang dalam konddgbt constraint expropriation (DCEperpengaruh
positif tidak signifikan terhadap kaémja pasar perusahaan dan lebih tinggi pada peruséhaan
asset utilization efficienagibandingkarpada perusahadmgh asset utilization efficiencidal ini
disebabkan karena perusahaan berada dalam fase berkembang yang cenderung membutuhkan
banyak biag untuk R&D agar memiliki keunggulan kompetitif diantara pesaingnya. Pada fase
ini, hutang yang tinggi bukan dijadikan mekanisme yang dapat memfaséikpsopriation
melainkan akan menjadi pengungkit kinerja perusahaan sehingga manajer dapat leluasa
mergembangkan kreatifitasnya dalam mencapai tujuan. Namun, keberadaan hutang tinggi juga
menyebabkan pengawasan kreditur yang tinggi. Jika kreditur menganggap perusahaan terlalu
membuang biaya dengan tidak efisien, maka kreditur membebankan bunga hutatigggang
sebagai ganti risiko gagal bayar perusahaan. Maka kondisi ini akan membuat hutang DFE

berdampak positif namun tidak signifikan terhadap kinerja pasar perusahaan.
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ABSTRACT

The development of family firms led to increase the funding requirement for expansion. Family
firms can obtain funds from capital market by doing initial public offering (IPO). The aims of
this research is to know the influence of CEO power using proxy of @&@g right, CEO

tenure, and CEO interlock on IPO premium, and the influence of family CEO on IPO premium.
This research uses 65 samples of family firm in Indonesia during-20D4 The result of
multiple regression showed that CEO voting right, CECrliot¢&, and family CEO are positive
significantly affect IPO premium. This finding reveal that when investors make investment
decision on | PO6s firms, they wil|l evaluat e
fami ly CEO i ncr eoasneonpanyshaeds that dcsease PO prartium.

Keywords: Initial public offering, CEO power, familEO,and IPOpremium

LATAR BELAKANG

Perusahaan keluarga adalah perusahaan yang dikelola dan dikontrol oleh beberapa anggota
keluarga. Adanya kepemilikamayoritas oleh anggota keluarga memungkinkan anggota
keluarga memiliki kontrol yang besar dalam setiap keputusan perusahaan. Sebagian besar
perusahaan keluarga menempatkan anggota keluarga pada jajaran eksekutif perusahaan dalam
struktur organisasinya. dionesia merupakan negara yang memiliki persentase perusahaan
dengan kepemilikan keluarga yang besar. Mensunteyyang dilakukan olelPricewaterhouse
Coopers (RVC) sebesar lebih dari 95% perusahaan di Indonesia merupakan bisnis keluarga.

Sejalan dengamperkembangan perusahaan keluarga, kebutuhan dana untuk ekspansi
perusahaan keluarga juga mengalami peningkatan. Salah satu alternatif yang banyak
dimanfaatkan oleh perusahaan keluarga adalah dengan melaktikbpublic offering(IPO)di
pasar modal. Deggan melaksanakatPO, memungkinkan perusahaan mendapatkan akses
pendanaan eksternal yang dapat digunakan untuk menutupi kekurangan modal, membayar utang,

ataupuruntuk perluasan perusahaan
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Peristiwa IPO merupakan hal yang penting bagi perusahaan khususnya perusahaan
keluargakarena adanya transisi darivate firmmenjadipublic firm. Perusahaan keluarga yang
memilih untukgoing publicseharusnya sadar bahwa peristiw® bukan merupakasingle
eventnamun sebuah proses yang kompleks dan membutuhkan banyak persiaparusahaan
keluarga berusaha untuk membtraick recordyang positif dengan meningkatk&merjanya
(profitabilitas) selama persiapadPO (Mazzola dan Marchisio 2002). Sebagai hasilnya,
kepercayaan publik dan reputasi perusahaan akan meningkalidafé@rkandi bursa. Hal
tersebut tentunya membutuhkan tata kep@eusahaagang baik, waktu, serta sumberdaya.

Walaupun perusahaan berusaha untuk meningkatkan kinerjanya selama p&P<ea beah
tersebut tidak menjamin investor dapat memberikan penilaian yangdohddapperusahagn
karena informasi berkala seperti laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan yang belum
going public tidak mudah untuk diakses investor, walaupun prkisigetelah menjelaskan
kondisi keuangan perusahaan selama tiga tahun terakistor dapat memberikan penilaian
yang rendah pada perusahaan karena tidak dapat menunjukkan kemampuan untuk berkinerja
dengan baik. Hal tersebut dapat dihindari jika perumatmaemiliki kepemimpinan yang kuat.

Certo (2003), menyebutkan bahwa anggota dewan direksi merepresentasikan informasi non
finansial berupa skill, pengalaman, maupun koneksi sosial yang pesginggga investor dapat
mengambil keputusan investasi yangatep

Chief executive office(CEO) atau di Indonesia lebih dikenal dengan sebutan direktur
utama atau presiden direktur, merupakan posisi tertinggi dalam jajaran eksekutif yang
bertanggung jawab atas seluruh kegiatan operasional perusahaan. Investor eif@t m
perusahaan dengan mengetaBtO perusahaan tersebut. Certo, Holmes, dan Holcomb (2007)
menyatakan bahw@eO mempunyakekuasaanpowepuntuk memengaruhi keputusan investasi
dari investor potensiaRoweratau kekuasaan yang dimiliki CEO dapat bardari kepemilikan
saham ¢wnership powgr jabatan formal dtructural powey, keahlian éxpert powey, dan
koneksi sosialfdrestige power yangmerupakan informasi nefinansial yang juga digunakan
sebagai pertimbangan investontuk menilaiprospek pmusahaandi masa yang akan datang
Investor akan bersedia membeli saham perusahaan dengan harga tinggi bila investor yakin
terhadap kepemimpinad@EQO, sehingga perusahaan mendapatkan premium dari penjualan saham

perdana yang dapat menguntungkan perusahaan.
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Dalam hubungannya dengan perusahaan kelu@g@ biasanya merupakan pemimpin
yang dominan, karena keduduk&@iO biasanya diisi oleh anggota keluarga. Kehad€&O
yang berasal dari anggota keluarga juga dapat memengaruhi penilaian investor. B@E&nya,
keluarga telah mendapatkan pendidikan yang cukup karena memang disiapkan untuk menjadi
penerus kepemimpinan perusahaan serta memiliki koneksi sosial yang luas dari keluarganya.
CEO keluarga biasanya mempunyai komitmen yang kuat karena adanya ikatarogsikol
dengan perusahaan. Banyak perusahaan keluarga yang cenderung memilih anggota keluarganya
untuk memimpin perusahaan daripada pihak eksternal (professional).

Berdasarkan latar belakang yang diuraikan, masalah yang dikaji pada penelitian ini adalah
:Apakah ownership power, expert power, prestige pgwdan CEO keluarga dengan variabel
kontrol leveragekeuangan dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadapP@lgremium
saham perusahaan keluarga di Indonesia?

LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Initial Public Offering (IPO) dan Nilai IPO Premium

Initial public offering (IPO)atau penawaran saham perdana, disebut juga dengan istilah
going publicadalah kegiatan penawaran saham ke publik untuk pertama kali.Tujuan perusahaan
melakukan penawaran sahmaperdana kepada publik adalah untuk memeroleh dana yang
dibutuhkan perusahaan, dan untuk mendapatkan jumlah dana yang maksimal, maka harga saham
perusahaan harus tinggi. Menurut Altman (1983), terdapat kesulitan untuk nhgitai value
sebuah perusahmaUmumnya, harga saham ditentukan melalui serangkaian negosiasi antara
perusahaan damnderwriter Selama proses penilaian sahketika maulPO, perusahaan dan
underwritermempunyai sejumlah informasi yang signifikan untugnentukan nilasaham.

The abslute stock price at the time of IPO, while important, can be misleading in that it
fails to account for the worth of firm assets (Welbourne dan Andrews, 1996). Walaupun harga
saham perusahaan tinggi, hal tersebut belum mencerminkan besarnya aset yékig dimi
Perusahaan dengan aset yang rendahlB&abisa dinilai tinggi sahamnya oleh investor bila
perusahaan tersebut memiliki prospek yang bagus di masa depan. Karena aset perusahaan tidak
dapat menjelaskan penilaian investor mengenai saham perusahaen aedecat, maka dalam
penelitianini digunakanlPO premiumyang merupakan selisih antara harga penawaran saham

dan nilai buku dibagi dengan harga penawaran.
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PO P . Harga penawaran;, — Nilai buku,,_, .
remium,, =
i Harga penawaran,,_, )

Semakin tinggi harga penawaran saham dibandingkan dengan nilai buku,P@aka
premiumakan semakin besar dan sebaliknya.N#&@ premiummencerminkan nilai potensial
yang diharapkan investor dari perusahaan yang melakBkanlika dibandingkan dengan harga
saham,IPO premiummenawarkan estimasi yang lebih akurat mengenai penilaian investo

terhadaguture valueperusahaan (Cirillio et al. 2015).

Perusahaan Keluarga Family firm)

Sebuah perusahaan dapat dikatakan sebagai perusahaan keluarga apabila memiliki ciri
adanya kepemilikan individu sebesar 20% atau lebih dan individu tersebbejggdung dalam
jajaran eksekutif atau top management (La Porta 1999). Andres (2008) mengklasifikasikan
perusahaan keluarga jika satu dari dua syarat terpenuhi. Pertama, saham yang dimiliki anggota
keluarga minimal 25%. Jika kepemilikan saham kurang @&, anggota keluarga harus

mempunyai jabatan sebagai dewan direksi ataupun dewan komisaris.

Di Indonesia, terdapat beberapa peraturan yang dapat dipertimbangkan untuk menentukan
kepemilikan saham perusahaan. Dalam keputusan direksi PT. Bursa Efek Nakaota Kep
305/BEJ/072004, peraturan nomotA tentang pencatatan saham dan efek bersifat ekuitas selain
saham yang diterbitkan oleh perusahaan tercatat, poin 1.15 menyebutkan bahwa pemegang
saham pengendali adalah pemegang saham yang memiliki 25%ebitatsdham perusahaan,
atau pemegang saham yang memiliki kemampuan dengan cara apapun memengaruhi
pengelolaan dan atau kebijaksanaan perusahaan meskipun jumlah saham yang dimiliki kurang
dari 25%.

Penelitian ini mengadopsi ciciri perusahaan keluarga yandinyatakan olehAndres
(2008), dan Keputusan Direksi PT. Bursa Efek Jakarta, yaitu menggunakan syarat minimal 25%

kepemilikan saham yang berasal dari anggota keluarga.

Chief Executive Officer (CEO)
Chief executive officer (CEQgtau di Indonesia serindisebut sebagai direktur utama

merupakan seseorang yang memegang jabatan tertinggi dalam kegiatan operasional perusahaan,
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bertanggung jawab terhadap rencana dan keputusan strategis serta sebagai penghubung antara
pihak internal dan eksternal. Kesuksesamats perusahaan sangat berkaitan dengan peran
CEODalam Achua dan Lussier (2013:13), Henry Mintzberg mengidentifikasi peranyang
dilakukan olehCEO untuk mencapai tujuan perusahaan yang dibagi menjadi tiga bagian, yaitu
interpersonal role, informational rel dandecisional role.

Interpersonal rolemerupakan pera@EOyang merupakan penghubung antara perusahaan
dengan pihak luar, menetapkan dan mempertahankan hubungan dengan para individu atau
kelompok di luar perusahaan yang berguna sebagai sumber informasi dan dukungan. Selain itu,
CEOharus dapat memberikan pedomarta motivasi kepada bawahannya untuk berssanza
mencapai tujuan organisdsiformational roleadalah pera@€EO dengan mencari informasi dari
sejumlah sumber seperti membaca laporan dan memo, hadir dalam pertemuan, dan melakukan
perjalanan, kemudian dialisis untuk menemukan masalah atau peluang. Beberapa informasi
tersebut diteruskan kepada bawahan atau kepada pihabaasional roleadalah peraEO
sebagai perancang perubahan yang dapat meningkatkan nilai bisnis perusahaan. S&fan itu,
juga betindak sebagai negosiator dengan pihak lain untuk mendapatkan kesepakatan yang
menguntungkan organisasi dan mengatasi masalah atau krisis yang terjadi.

PengaruhCEO Powerterhadap Nilai IPO Premium

Secara umumpower atau kekuasaan adalah kemampuanaosasg untuk memengaruhi
orang lain. Menurut Yukl (2001: 173)pwer merupakan kapasitas absolut seorang agen untuk
memengaruhi perilaku atau sikap seseorang atau lebih yang ditunjuk sebagai target pada satu
waktu tertentu. Menurut Pfeffer (1997), definjgower adalah gagasan untuk mengalahkan
penolakan. Finkelstein (1992) mendefinisikgrower sebagai kapasitas individu dalam
menggunakan pengaruhnya untuk mencapai kemauannya. Menurut Adams et al (2005),
powerfulCEOmerupakan orang yang secara konsisten emgiaruhi keputusan kunci di dalam
perusahaan walaupun terdapat penentangan dari eksekutif lainnya.

Chief executive director(CEGyecara potensial mempunyaower atau kekuasaan untuk
memengaruhi dan menentukan strategi serta kinerja bisnis perusahaan. Di satu sisi, kehadiran
seorangpowerful CEOsangat berguna untuk mengurangi konflik, meningkatkan kepercayaan

diantara direktur dan menjelaskan otoritas pengamiiégputusan (Daily dan Dalton, 1993).
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Melemahkan kekuasad@EO dapat menimbulkan biaya kesempatan bagi perusahaan karena
mengurangi probabilitas perusahaan untuk berkinerja baik (Adam, et al., 2005).

Powerful CEO memiliki kemungkinan yang kecil untuk memgbunyikan informasi
tentang perilakunya dan status perusahaan, namun cenderung untuk menyediakan informasi yang
transparan (Armstrong et al., 2012). Dalam prdB€3 hal tersebut dapat berimplikasi bahwa
investor tidak hanya akan melihat prospektus péama tapi juga akan mencari data tentang
figur CEO perusahaan tersebut. Selain itu, sinyal tentang adanya kepemimpinan yang kuat di
perusahaan akan memudahkan perusahaan untuk mendapatkan pendanaan di pasar modal.

Berfokus padgpower atau kekuasaan yang dimiliki individdaritop management team,
Finkelstein (1992) mengidentifikasi empat sumber daweryaitu.ownership power, structural
power, expert powerdan prestige powerOwnershipdan structural powermerupakan bentuk
formal dai power yang secara langsung dapat memengaruhi proses pengambilan keputusan
CEOQO, sedangkaexpertdanprestige poweadalah bentuk informal dari power yang tidak secara
langsung memengaruhi per&EO dalam hirarki organisasi. Keempat sumbperver tersebut
diukur menggunakan proksi yang berbédala. Khusus untukstructural power yang
menggunakan proksual leadership tidak disertakan dalam penelitian ini karena Indonesia
menganut sistenwo-tier, yaitu fungsi manajemen dan fungsi pengawasan terpisainggah

penelitian ini hanya menggunakawnership power, expert poweanprestige power.

Ownership Power

Ownership powemerupakan kekuasaan yang dimilREOmelalui kepemilikan saham
perusahaan. Dengan memiliki saham perusahaan, @a&guga merupakan pemegang saham
dan memiliki hak suara dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS), sé€iti@geemiliki
kekuatan untuk mempengaruhi keputusan dalam RUPS. Semakin besar jumlah saham yang
dimiliki CEQ, maka semakin besar kekuas#&iBO dalam perushaan.Untuk mendkur besar
kecilnyaownership powerdigunakan perhitungan sebagai berikut:

__ jumlah saham yang dimilik CEO

CEOVR,,_, = P 111 ) )

Totel saham peruschaan

Bila CEO juga merupakan pemegang saham perusahaan, maka kepeif@alengan

pemegang saham yang lain akan samaQ@®&@ akan bertindak untuk mergkatkan kekayaan
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pemegang saham, sehingagency costlapat berkurang. Hal tersebut merupakan sinyal yang
baik bagi investor bahwa perusahaan dipimpin @&®©O yang mempunyai kepentingan sama
dengan pemegang sahamDAN berpengaruh terhadap penilaian sabaahpan pada sdRO.
Semakin besar kekuasaan CEO melalui jumlah saham yang dimilikinya, semakin meningkatkan
penilaian investor terhadap harga saham padalB&atatau @&ngan kata lainlPO premium

akan meningkat.

H1: Ownership poweberpengaruh positif terhadap nilai IPO premium

Expert Power

Expert power merupakan kekuasaan yang dimiliGEO karena pengetahuan dan
pengalaman yang dimiliki dalam bidang yang relevan dengan bisnis perusahaan serta memiliki
akses terhadap informasi psalaan. Semakin lama masa jabatan sel@g& memberikan
sinyal bahwa tingkat profesionalisme dan keahli@kEO bertambah besar sehingga
meningkatkan kekuasaannya dalam mempengaruhi keputusan. &¥6@ayang telah memiliki
pengalaman memimpin perusahaararaldinilai lebih mampu untuk meningkatkan kinerja
perusahaan, sehingga meningkatkan penilaian investor terhadap harga saham perusahaan saat
IPO dan menyebabkali?O premiummeningkat. Untuk mengetahexpert poweryang dimiliki
CEQ, penelitian ini menggunak proksiCEO tenure yang merupakan lamanya masa jabatan
CEO di perusahaan. Masa jabatan dihitung dengan satuan bulan karena €Eapatng

menjabat kurang dari satu tahun.

CEQTN;,_, = jumlah bulan CEO menjabat di perusahaan ...... ... ...... ....3)

Semakin lama masa jabatan seorang CEO, semakin besar expert power kaskia se
profesional CEO tersebut, sehingga meningkatkan IPO premium.

H2: Expert powerberpengaruh positif terhadap nilai IPO premium

Prestige Power

Prestige powemerupakan kekuasa®@EOQ, berasal dari persepsi positif yang didapatkan
CEO berdasarkan reputasi yang dimiliki. Reputasi tersebut dipefoleh dari latar belakang
pendidikan, hubungan yang dimiliki dengan organisasi eksternal, pemerintah, politisi, dan orang
orang yang mempunyai pengaruh lainnya. Keterlib&B@ di luar perusaian memungkinkan

CEOuntuk mendapatkan akses terhadap informasi penting yang berasal dari interakstafengan

f 1
l3391




executivedi perusahaan lainnya. Pengetahuan dan pengalaman yang Wegaiilable) serta
reputasi yang baik umumnya dimiliki ol€PEO yang dudk sebagalCEO atau anggota dewan
direksi di lebih dari satu perusahaan, baik yang merupakan group perusahaan maupun tidak.
Untuk mengetahuprestige powerdalam penelitian ini digunakan prokSEO interlock,yaitu

jumlah perusahaan yang dipimpin ol€EQO, termasuk anaknak perusahaannya maupun

perusahaan lain di luar anak perusahaan.

CEOINT;,_, = Jumlah perusahaan yang dipimpin CEOQ ...... .. e ce v cvvvv e e 4)

Dalam hal ini,prestige powemkan meningkajika seorang CEO menjabat di lebih dari
satu anak perusahaaan kemungkinan untuk menghadapi masalah eksternal akan berkurang
karena koneksi yang dimilikCEO dengan pihak luar perusahassehingga investor akan
memberikan penilaian positif yang dapat meningkatkan harga saham ketika perusahaan
melakukanPO, danakhirnyaakan meningkatkaliPO premium

H3: Prestige poweberpengaruh positif terhadap nilai IPO premium

Pengaruh CEOkeluarga terhadap nilai IPO premium

SeorangCEO yang berasal dari anggota keluarga biasanya mempunyai ikatan psikologis
dan komitmen yang lebih kuat dibandingkan deng&® yang bukan berasal dari keluarga serta
memiliki motivasi untuk melakukan yang terbaik demi organisasi. Merstewtardship theory,
CEO memiliki tanggung jawab yang besar dalam pekerjaan mereka, bukan untuk melayani
kepentingan pribadi namun bertindak untuk kepentingan organisasi stideholder
Seoran@EO yang merupakasteward(pelayan) bagi pemegang saham akan termotivasi oleh
kebutuhan untuk bertindak demi kepentingan perusah@&0 memiliki komitmen untuk
menyukseskan perusahaan walaupun harus mengorbankan kepentingan pribadinya. Hal tersebut
dapat mengurangi ketidakpastian investor, sehingga investor bersedia untuk membeli saha
perdana perusahaan dengan harga tiRgga pnelitian iniCEO keluarga yang diukur dengan
variabeldummy yaitu bernilai 1 jika perusahaan dipimpin oleBOkeluarga dan bernilai O jika
CEOberasal dari noeluarga.
H4: CEO keluarga berpengaruh positif terhadap nilailPO premium
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Variabel Lain yang Memengaruhi Nilai IPO Premium
Selain CEO powedan CEO keluarga yang dapat memengardRiO premium besar
kecilnyalPO premiumjuga dapat dipengaruhi oleh faktor lain, diantgean

Leveragekeuangan
Leverage keuangan timbul karena perusahaan menggunakan dana yang menimbulkan
beban tetap, yaitu utang dengan beban tetap berupa biaya bunga. Besar kecilnya leverage

keuangan diukur dengan rasio utang jangka panjang dengan et@itgan rumus:

Utang jangka panjang, ._
LEV. . O jangka panjang, . 1

=1

..5)

Total ekuitas;, _,

Menurut trade off theory padasituasiterdapat pajak dan biaya kebangkrutan, semakin
tinggi tingkatleveragekeuangan pada mulanya akan meningkatkan nilai perusalteaamarga
pasar saharsampai titik tertentu, karena penghematan péjak shield lebih besar daripada
biaya kebangkrutgn yang berdampak pada meningkatnyarga saham perdana dan
meningkatkan nilalPO premium Namun demikian, jikdeveragekeuangan sudah melampaui
titik tertentu, peningkatateveragekeuangan akan menutkean harga saham. Hal ini karena
besarnya penghematan pajak lebih kecil daripada biaya kebangkrutan sebagai akibat
bertambahnya utan@engan demikian pengaruh leverage keuangan terhadap harga pasar saham
bisa positif, ketika jumlah utang perusahaan maaidtif kecil dan bisa negatif, ketika jumlah
utang sudah relatif besar.

H5: Leveragekeuangan berpengaruh terhadap nilalPO premium

Ukuran perusahaan
Besar kecilnya suatu perusahaan dapat dikur dengan jumlah penjualan, nilai kapitaliasasi
saham, jumlalaktiva atau asset yang dimiliki perusahaan.Pada penelitian ini ukuran perusahaan
dihitung dengamatural logaritma dari total aset.
SIZE;, 1 = Lntotal @Set;, i ... oo e veves ce o i s s e e ae aena )

Perusahaan besar memiliki kemampuan lebih untuk bersaing di dalam industri, sehingga
penjualan dan laba perusahadiharapkan lebih tinggi dibandingkan perusahaan kecil.
Disamping itu, perusahaan besar diharapkan dapat beroperasi dengan lebih efisien karena skala

ekonomi économic of scajeyang dapat dicapai perusahaan besar. Hal ini dapat mendorong
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investor untuk meswar saham perusahaan besar dengan harga yang lebih tinggi sehingga
meningkatkaPO premium

H6: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilailPO premium

Model Analisis
Model analisis yang digunakan adalah model regresi bergaendganlag waktu satu

tahunsebagai berikut

IPOPRM,, = 8, + B,CEOVR,,_, + B,CEOTN,,_, + B;CEOINT,,_, + B,FAMCEO,,_, +
BsLEV;, 1+B¢SIZE;, 4 + =

Keterangan:

IPOPRM; =IPO premiunmperusahaan i pada tahun t

CEOVR,:1 = Persentase kepemilikan saham @d#&0O perusahaan i pada tahuf t
CEOTN1 =Jumlah bulan menjabat sebaG&O perusahaan i pada tahuf t
CEOINT;+1 =Jumlah perusahaan lain yang dipim@IEO perusahaan i pada tahuf t
FAMCEQO ., = CEOkeluarga perusahaan i pada tahin t

LEVii1 = Leverage&keuanga perusahaan i pada tahuh t
SIZE; 11 = Ukuran perusahaan i pada tahtn t

dy = Konstanta

bib 5 = Koefisien regresi

Uer = Error

METODE PENELITIAN

Prosedur Penentuan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusal@@msahaan yang melaksanaKaitial
Public Offering (IPO)dari tahun 2002014. Teknik pengumpulan sampel menggunakan metode
purposive samplingang berarti sampel dalam penelitian harus memenuhi kriteteate, yaitu:
1.Perusahaan yang tidak bergerak di bidang perbankan, dan keuangan.
2.Perusahaan menerbitkan prospektus dan laporan tahunan.

3.Perusahaan dengan kepemilikan keluarga minimal sebesar 25%
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Definisi Operasional Variabel
Untuk memberikan gambaranengenai variabel yang akan digunakan pada penelitian ini,
maka setiap variabel akan didefinisikan secara singkat seperti berikut:

1. Nilai IPO premium adalah besarnya premi relative yang dibayar oleh investor ketika
membeli saham perusahaan yang IPO,yang diukur desglgsih dari harga penawaran
perdanadan nilai buku ekuitas dibagi dengan harga penawgrardana, dengan
menggunakan rumy4)

2. Ownerdip powendalah kekuasaan CEO karena kepemilikan sahamperusahaan, yang
diproksikan denga®EO voting right (CEOVR)yaitu persentase jumlah saham perusahaan
yang dimiliki CEQ, dihitung dengan menggunakan rumus (2).

3. Expert poweadalah kekuasaan yang diikiioleh CEO karena kemampuan, keahlian dalam
memimpin suatu perusahaan, yang diproksikan de@g§an tenure (CEOTNyaitu lamanya
(umlah bulan) seorang menjabat sebagai CEO perusahaan, yang dihitung dengan
menggunakan rumus (3)

4. Prestige powadalah kekuasaan yang dimiliki oleh CEO karena mampu memimpin banyak
perusahaan, yang diproksikan den@#O interlock (CEOINT)yaitu jumlah perusahaan,
termasuk anak perusahaan dan perusahaan afiliasi, yang dipimpin sEE&yataupun
anggota dewan diktur saatPO dilaksanakan, dihitung dengan menggunakan rumus (4)

5. Family CEQ adalah ada tidaknya anggota keluarga yang menjabat s€liaQaerusahaan,
yang diukur menggunakan varialmgimmyyang bernilai 1 jikaCEO merupakan anggota
keluarga dan bertai O jikaCEObukan merupakan anggota keluarga.

6. Leveragekeuangan, merupakan rasio total utang jangka panjang dengan total ekuitas yang
dihitung dengan menggunakan runfbs

7. Ukuran perusahaafSIZE) merupakan besarny@erusahaan yang diproksikan dengental
aset perusahaatan diukur dengan natural logaritma dari total aset perusahaan,

menggunakan rumys)
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Deskripsi Hasil Penelitian

Berdasarkan hasil penelitian dapat diketahui nilai mimm nilai maksimum dan nilai
ratarata masingnasing variabel dependen yaittOPRM dan variabel independen yaitu
CEOVR, CEOTN, CEOINT, FAMCEO, LRanSIZEyang dipaparkan pada Tabel 1.

Tabel 1
Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

Variabel Minimum Maksimum Rata-rata
IPOPRM -8,25% 5,97% 48,31%
CEOVR 0% 99,99% 19,75%
CEOTN 2 276 54,47
CEOINT 0 13 2,15
FAMCEO 0 1 0,50
LEV 0,092% 664% 69,44%
SIZE 23,08 29,84 26,58
N =62

Nilai minimum IPOPRMadalah-8,25% dan maksimum 95,97% dengan-rata 48,31%,
Nilai negatif mengindikasikan ada perusahaan yang ketika IPO harga perdana sahamnya lebih
rendah daripada nilai bukunya. Variab€EOVRnemiliki nilai minimum 0% dan nilai
maksimum sebesar 99,99%rdjan nilai rataata sebesar 19,75¥ariabel CEOTNmemiliki
nilai minimum 2 bulan dan nilai maksimum 276 bulan. Nilai @@ adalah 54,47 bulan yang
menunjukkan bahwa ratata CEO pada perusahaan keluarga di Indonesia menjabat sebagai
CEOselama 54 baln.VariabelCEOINTmemiliki nilai minimum O dan nilai maksimum 13. Nilai
ratarata sebesar 2,15 yang berarti seor@ifO perusahaan keluarga di Indones#éda-rata
menduduki posisi dewan direktur di dua perusahaan lainey@ragekeuangan yang merupakan
variabel kontrol, memiliki nilai minimum sebesar 0,092% dan nilai maksimum sebesar
664%dan nlai ratarata leveragekeuanganpenggunaan utang jangka panjang dibandingkan
dengan ekuitaadalah sebesar 69,44% Ukuran perusai@B£E)memiliki nilai minimum 2308
dan nilai maksimum 29,8dengan nilarataratasizeperusahaan keluarga 26,58.

Analisis Model dan Pengujian Hipotesis

Hasil analisis dan pengujian hipotesis secara ringkas dipaparkan pada Tabel 2 berikut:
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Tabel 2
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Variabel Koefisien Std Error t-Statistic Sig
Regresi

Constant 0,092

CEOVR 0,323 0,119 2,709 0,009**

CEOTN 4.766E005 0,000 0,096 0,924

CEOINT 0,025 0,009 2,702 0,009**

FAMCEO 0,146 0,066 2,223 0,030*

LEV 0,064 0,025 2,592 0,012*

SIZE 0,006 0,016 0,350 0,728

R-Square (R 0,490

F-Statistic 8,794

SigF 0,000

Durbin-Watson 1,950

*Significa

**Signific

Hasil analisis regresi menunjukkan bahwa variabel independen §&@VR, CEOTN,
CEOINT, FAMCEQLEV, dan SIZE memiliki pengaruh positif terhaddPOPRM Hasil uji t
untuk variabeCEOVR, CEOINT, FAMCEQlanLEV berpengaruh signifikan terhaddpOPRM
pada U sebesar 0,CEGTNdas#Ztalak dpeepengaruh aignifikarbterdadap
IPOPRM Nilai R squaredadalah sebesar 0,490 yang menunjukkan bahwa vERi@gpremium
(IPOPRM)dapat dijelaskan oleh variab@EOVR CEOTN, CEOINT, FAMCEO,LEManSIZE
sebesar 49%, sedangkan sisanya dijelaskénvaleabel lain.

Pembahasan

CEO voting right

Berdasarkan hasil analisis yang dilakukamnership poweryang diproksikan dengan
CEO voting right (CEOVRNempunyai pengaruh positif signifikan terhadap A& premium
Hal ini karena kepemilikan sahamngabesar olelCEO dapat menjadi sinyal yang baik bagi
calon investor. Kepemilikan saham perusahaan GERdapatmeminimalkan adanya konflik
kepentingan antar dewan direkdengan pemegang saham, damanajemen fokus dalam
mengelola perusahaan, sehingga alameminimalkan biaya keagenan. BIGEO memiliki
saham perusahaan, mak&O juga merupakan pemegang saham dan akan bertindak sesuai
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dengan kepentingan pemegang saham daripada kepentingan pihak manajemen. Seih itu,

akan termotivasi untuk meningkatk&merja perusahaan karena manfaat dari peningkatan
kinerja perusahaan akan langsung dirasakan ©E@ sebagai pemegang saham. Hal tersebut
menyebabkan perusahaan dinilai menarik bagi investor untuk melakukan investasi
diharapkanCEO akan terus mengkatkan kinerja perusahaan, sehingga keuntungan yang
didapatkan akan semakin besar. Investor berani untuk membeli saham perusahaan pada
penawaran perdana dengan harga yang tinggi dengan harapan keuntungan yang didapat di masa
depan juga semakin besar. Rgasn harga saham yang tinggi oleh investor menyebdbBkan

premium meningkat. Hasil ini konsisten dengan penelitian Chahine & Goergen (2013) dan
Cirillio et al (2015) yang menemukan bah@&O voting rightoerpengaruh positif terhad#pO

premium

CEOtenure

Hasil analisis menunjukkan bahvexpert poweryang diproksikan denga@EO tenure
memiliki pengaruh positif tidak signifikan terhadap nil®O premium Hal ini disebabkan
karena semakin lam@EO menjabat di perusahaan, skill, pengetahuan dan pengal@EO
juga akan bertambah, sehing@BOlebih mampu untuk mengambil keputuskengan cepat dan
tepat. Perusahaan akan mempertaha@®&d yang memiliki kompetensi dan kinerja yang baik
dalam memimpin perusahaan. Lamanya jab&B0 di perusahaan memberikainyal kepada
calon investor bahwa perusahaan dipimpin oleh orang yang akhli pada bidangnya sehingga
mampu meningkatkan harasahamketika perusahaan memutuskan untuk melaki&:D adkam
berdampak pada meningkatny®O premium Investor memiliki harapan haa kinerja
perusahaan akan bagus sehingga investor akan memperoleh keuntungan yang besar di masa
depan. Penelitian ini menghasilkan pengaruh yang tidak signifiia@nni dapat terjadi karena
investor tidak dapat memeroleh informasi secara langsung mgntamanya masa jabatan
CEGsehingga tidak menjadi bahan pertimbangan dalam pembelian saham ketikBld§iO
penelitian ini tidak konsisten dengan Chahine & Goergen (2013), yang menemukandiaDwa

tenureberpengaruh negatif terhaddgO premium.
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CEOinterlock

Hasil analisis menunjukkan bahwparestige poweryang diproksikan dengafCEO
interlock(CEOINT)berpengaruh positif signifikan terhadap nilRO premium Hal ini karena
CEO yang memiliki jabatan sebagai eksekutif di beberapa perusahaan dinilailikmem
kemampuan dan reputasi lebih dibandingkan CEO yang hanya memimpin satu perusahaan.
SeorangCEOdapat lebih mudatikenal karena reputasi dan kesuksesandg®m membangun
jejaring kerjasamalengan perusahaan laiAkses informasi akan lebih mudah didapat karena
koneksi yang dimilikiCEO dan berguna bagCEO untuk pengambilan keputusan strategis.
Kemungkinan perusahaan untuk menghadapi masalah eksternal juga akan berkurang karena
koneksi yang dimilikinya. Perusadrayang belumgoing public€EOnyabiasanya tidak terlalu
dikenal oleh calon investor karena keterbatasan pengungkapan informasi. AdanyaE@ur
dengan prestise dan berbagai koneksi yang dimilikinya memungk@E&nhuntuk dapat lebih
dikenal, sehingga ki&a perusahaan memutuskan untURO, calon investor setidaknya
mengetahuiCEO perusahaan, dan tertarik untuk mengetahui lebih lanjut tentang prospek
perusahaan. Adany&€EO yang memiliki jabatan eksekutif di lebih dari satu perusahaan
membuat investor bersgektasi bahwa perusahaan memiliki prospek yang bagus di masa depan
sehingga investor mau untuk membeli saham dapat memberikan kesan kepada investor, bahwa
CEO yang bersangkutan sukses memimpin banyak perusahaan berdampak meningkatnya
kepercayaan calon iegtor, sehingga harga pasar saham kitika IPO lebih tinggi dibandingkan
dengan harga saham perusahaan yang-@fOhanya memimpin satu perusahaan. Hasil ini
konsisten dengan penelitian Chahine & Goergen (2013) babe@ interlock memiliki

pengaruh positifarhadap nilalPO premium

CEOKkeluarga

Variabel CEO keluarga dalam penelitian ini memiliki pengaruh positif signifikan terhadap
nilai IPO premium Umumnya CEOkeluarga memiliki ikatan psikologis dengan perusahaan dan
cenderung untuk mengambil keputusgang tidak merugikan perusahaan. Dalam perspektif
stewardship CEO keluarga akan lebih termotivasi untuk berkinerja baik demi kelangsungan
perusahaan. JIkBEO berkinerja buruk, maka hal tersebut akan merusak citra perusahaannya.
Bila dibandingkan dengaf@EO nonkeluarga, CEO keluarga memiliki komitmen yang kuat

untuk memajukan bisnis keluarganya dan memiliki tujuan jangka panjang yang jelas. Hal ini
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dapat mengurangi ketidakpastian investor dan merupakan sinyal yang positif, sehingga
menyebabkan harga pewaran saham perdana perusahaan akan meningkat karena investor
menilai bahwa perusahaan tersebkan dikolola dengan bai#ti masa depan. Hasil ini tidak
konsisten dengan penelitian Chahine & Goergen (2013), yang menemukanCia®kaluarga

berpengaruh nexqif terhadap nilaiPO premium

Leveragekeuangan

Leverage keuangan berpengaruh positif signifikan terhadap niRO premium
Berdasarkartrade off theory ketika penggunaan utang masih relatif rendah, semakin besar
jumlah utang yang digunakan akan berdampak pada kenaikan harga saham. Hal ini terjadi karena
tax shieldyang timbul akibat pembayaran bunga lebih besar daripada biaya kebangkrutan.
Berdasarkan ata perusahaan sampel yang diteliti, sebesar 72,58% perusahaan sampel
menggunakan utang yang masih lebih rendah bila dibandingkan dengaatagb@nggunaan
utang perusahaan sampel. Hal ini mengindikasikan bahwa penggunaan utang belum optimal.
Disamping tu, perusahaan yang memiliki utang jangka panjang, pasti melakukan perjanjian
dengan pihak kreditur, sehingga perusahaan menjadi lebih beatiatialam mengelola dana
yang berasal dari utang. Hal tersebut dapat mengurangi konflik keagenan antara nmadajeme
pemegang saham, sehingga manajemen akan lebih fokus untuk meningkatkan kinerja perusahaan
agar dapat membayar bunga dan pokok pinjaman daripada melakukan investasi yang kurang
menguntungkan. Kreditur juga akan mengawasi kinerja perusahaan. Inkestdemarik untuk
membeli saham perdana perusahaan karena yakin bahwa di masa depan perusahaan tidak akan
mengambil keputusan yang merugikan pemegang saham dan kreditur. Hasil penelitian konsisten
dengan penelitian Cirillio et al (2015) bahweveragekeuangan berpengaruh positif terhadap

nilai IPO premium

Ukuran perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan mempunyai pengaruh positif tidak
signifikan terhadap nilalPO premium Hal ini disebabkan perusahaan besar memiliki akses
yang Ebih baik terhadap sumber daya yang dibutuhkan perusahaan, sehingga perusahaan
memiliki bargaining poweryang kuat dan menyebabkan perusahaan dapat beroperasi dengan
lebih efisien serta mampu meningkatkan skala operasi yang ekonomis. Hal tersebut membuat

perusahaan besar menjadi lebih kompetitif dalam industrinya dibandingkan perusahaan kecil.
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Perusahaan besar juga memiliki risiko yang lebih rendah daripada perusahaan kecil karena arus
kasnya yang lebih stabil dibandingkan perusahaan kecil, sehingga pamsbhésar lebih
dipercaya investor dan berdampak pada meningkatnya nilai IPO premium. Hasil penelitian
menunjukkan pengaruh ukuran perusahaan terhdi@@p premiumtidak signifikan karena

ukuran perusahaan yang relatif sama dilihat darural logaritma tadal aset. Hasil ini konsisten
dengan penelitian Yanxiang Gu (2003), Chahine & Goergen (2013), dan Cirillio (2015), bahwa

ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadaplR{apremium.

SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

1. Ownership power dan prestige powberpengaruh positif signifikan terhadap rRD
premium. Hal ini menunjukkan bahwa semakin bepamwer atau kekuasaa®EO dari
kepemilikan saham perusahaan dan banyaknya perusahaan lain yang dipimgt©]jeh
akan meningkatkan nildPO premium

2. Expet power berpengaruh positif tidak signifikan terhaddpPO premium Hal ini
menunjukkan bahwa kekuasa@iO dari lamanya masa jabatan tidak memengaruhi nilai
IPO premium

3. Variabel CEO keluarga berpengaruh positif signifikan terhad&® premium Hal ini
menunjukkan bahwa nildiPO premiumakan meningkat bila perusahaan dipimpin &0
keluarga

4. Leverage keuangan berpengaruh positif signifikan terhad&®© premium Hal ini
menunjukkan bahwa kenaikan utang jangka panjang meningkatkatliP@lpremium

5. Ukuran perusahaan berpengaruh positif tidak signifikan terhdB&p premium yang
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak memengaruhilB{@ai premium saham
perusahaan keluarga.

6. Koefisien determinasi (ft sebesar 0,490 yang menunjukkan bahwariabilitas nilailPO
premium yangdapat dijelaskan oleh variabel yang diteliti sebesar 49%, sedangkan sisanya

dijelaskan oleh variabel lain yang tidak digunakan dalam penelitian ini.
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Saran

1. Bagi manajemen perusahaan, perlu untuk memperhata@ owvnership power, CEO
prestige powedan CEO keluarga saat menentukanrg@penawaran perdana saham ketika
IPO.

2. Bagi investor, sebaiknya mempertimbangk@BO ownership power, CEO prestige power
dan CEO keluarga dalam mengajukan penawaran harga saat membeli saham perusahaan
yang IPO.

3. Bagi penelitian selanjutnya, sebaiknya menambahkan variabel lain yangtidak digunakan
dalam penelitian ini, danpengukuran perusahaan keluarga sebaiknya tidak hanya
menggmakan pendekatan nama belakang pemegang saham yang sama, tapi menggunakan

pendekatan lain yang lebih akurat.
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PERUSAHAAN KELUARGA DAN KEBIJAKAN DIVIDEN

Rahmat Heru Setiantodan Putri Kartika Sari
Universitas Airlangga
rahmat.heru@feb.unair.ac.id

ABSTRACT

This study aims to examine the effect of family firm characteristics namely; family stake, family
generation, and family member on dividend policy in Indonesia dypengd of 20162014. By
employing regression technique on Indonesian public listed manufacturing firm the results
suggest that family stake has a positive effect on dividend payout ratio (DPR). The higher of the
family stake the higher the dividend paymaithe company. However, family generation has no
significant effect on DPR. While, family member has positive effect on DPR,this result indicates
that dividend payments are likely to be higher when more family members are involved in
managing the company

Keywords family firm, dividend policy, and agency theory.
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1. Pendahuluan

Distribusi kekuasaan dan pengaruh di antara pemegang saham atas kegiatan operasional
perusahaan tercermin pada struktur kepemilikan saham. Beberapa negara memiliki jenis struktur
kepemilikan saham yang menyebar (widespread ownership / widely held canponaitu
kepemilikan saham menyebar secara relatif merata ke publik, tidak ada yang memiliki saham
dalam jumlah sangat besar dibandingkan dengan lainnya. Berdasarkan perkembangan penelitian
dan literatur terakhir, kondisi penyebaran kepemilikan sahansgesan tidak banyak terjadi.
Struktur kepemilikan saham yang lebih dominan adalah kepemilikan terkonsentrasi, terutama di
negara berkembang dan salah satunya adalah Indonesia (Claessens, et al. 2000). Struktur
kepemilikan terkonsentrasi adalah kepemilikamayoritas oleh suatu pihak atas suatu
perusahaan. Kepemilikan dalam jumlah besar tersebut menjadikan pihak tersebut memiliki
kontrol yang besar atas perusahaan sehingga pemegang saham mayoritas dapat disebut juga
dengan pemegang saham pengendali (comgoshareholder). Keluarga adalah jenis controlling
shareholder yang paling banyak ditemui.

Perusahaan keluarga adalah perusahaan yang dimiliki dan dikelola oleh anggota keluarga
pendirinya (Susanto dkk, 2007:4). Menurut Bertrand dan Schoar (2006)alpesinskeluarga
ditandai dengan adanya kepemilikan terkonsentrasi, kontrol, dan adanya satu atau beberapa
anggota keluarga yang menduduki posisi eksekutif. Untuk perusahaan terbuka atau publik,
perusahaan dikatakan perusahaan keluarga jika pendiri ataotakgiarganya memiliki 25%
hak suara atas perusahaan melalui penanaman modal dan ada setidaknya satu orang anggota
keluarga dalam manajemen (Andres, 2008).

Kehadiran keluarga sebagai controlling shareholder dapat mempengaruhi perusahaan
dalam beberapa psk. Hal ini dikarenakan controlling shareholder memiliki kekuatan untuk
Amemaksakano pendapatnya pada direksi, manaj e
satu hal yang dapat dipengaruhi kepemilikan keluarga adalah keputusan finansial perusahaan.
Dalam hasil survei yang dilakukan De Angelo et al. (2009) dijelaskan bahwa preferensi
controlling shareholder memiliki pengaruh besar pada kebijakan dividen. Kebijakan dividen
adalah keputusan dalam menentukan besarnya proporsi dari laba perusahaan yang akan
dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan guna pembiayaan investasi
di masa yang akan datang. Kebijakan dividen suatu perusahaan tercernihvidelad Payout

Ratio (DPR) yaitu persentase laba yang dibagikan dalam bentuk dividen.
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Kebijakan dividen suatu perusahaan melibatkan dua pihak, yakni manajer dan pemegang
saham. Manajer mempunyai tanggung jawab moral untuk mengoptimalkan keuntungan para
pemegang saham, di sisi lain manajer juga mempunyai kepentingan untuk memaksimalkan
kesephteraannya, sehingga ada kemungkinan manajer tidak selalu bertindak demi kepentingan
terbaik pemegang saham. Konflik kepentingan inilah yang disebut dengan agency problems
(Jensen dan Meckling, 1976). Salah satu penyebab konflik kepentingan atau agéheay pr
adalah penyalahgunadnee cash flowoleh manajer. Free cash flow atau arus kas bebas
merupakan kemampuan perusahaan dalam membayar dividen tanpa harus menjual atau
mengeluarkan suraurat berharga lainnya, dan merupakan sisa aliran kas dari pandana
seluruh proyek perusahadrree cash flowyang banyak dapat disalah gunakan oleh manajer
untuk memaksimalkan kepentingan pribadinya maupun investasi pada proyek yang tidak
menguntungkan. Oleh karena itu, pembagian dividen dapat menjadi mekanisme emtekjah
manajer dalam memaksimalkan kepentingan pribadinya. Perusahaan dapat memutuskan untuk
membagikan dividen dalam jumlah besar sehingga semakin sedikit free cash flow yang dipegang
perusahaan yang dapat disalahgunakan oleh manajer. Pada perusabaaga,ladency
problemsantara pemegang saham dan manajer lebih jarang terjadi karena adanya pengawasan
dan partisipasi keluarga dalam manajemen atau dewan direksi perusahaan sehingga perusahaan
tidak perlu membagikan dividen dalam jumlah besar sebagaap@sgn penggunaafiee cash
flow.

Di sisi lain, keluarga sebageontrolling shareholdejuga dapat mempengaruhi keputusan
dividen dengan motif kebutuhan pendapatan keluarga (Isakov dan Weisskopf, 2015). Anggota
keluarga memiliki sejumlah besar kekayaamg diinvestasikan dalam perusahaan dan keluarga
ingin tetap mengontrol perusahaan dalam jangka panjang sehingga anggota keluarga tidak dapat
menjual saham untuk diversifikasi kekayaan mereka. Semakin banyak jumlah anggota keluarga
yang memiliki saham pesahaan dan menjabat sebagai dewan komisaris dan direksi maka
semakin tinggi tingkat dividen yang dituntut untuk memenuhi kebutuhan pendapatan pihak
keluarga.

Penelitian yang dilakukan Setfgmaja et al. (2009) di Australia, Yoshikawa dan Rasheed
(2010) diJepang, Pindado (2010) di sembilan negara kawasan Eurozone, dan Schmid et al.
(2010) di Jerman menemukan bahwa perusahaan keluarga membayar dividen lebih tinggi

daripada perusahaan nkeluarga. Sementara itu, penelitian Attig et al. (2015) yang dilakukan
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sembilan negara Asia Timur menemukan hasil bahwa perusahaan keluarga membagikan lebih
sedikit dividen daripada perusahaan +heftuarga. Berbeda dari penelitipenelitian
sebelumnya, penelitian ini menggunakan variabel generasi keldangéy (Qeneratiohdan juga
peran aktif keluarga dalam dewan komisaris dan diréksiify membeéruntuk menelusuri lebih
lanjut pengaruh karakteristik perusahaan keluarga terhadap kebijakan dividen.

Berdasarkan latar belakang diatas, penelitian ini mempunyai tujuan meeggjaruh
family stake, family generatipdanfamily membeterhadap kebijakan dividen pada perusahaan
keluarga dalam industri manufaktur yang terddit@ursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2010
2014. Modelregresi penelitian ini menggunakan kebijakan elivisebagai variabel dependen.
Family stake, family generatiprdan family membesebagai variabel independen tamb i n 6 s
greturn on invested capital ukuran perusahaan leverage dan pertumbuhan
penjualasebagaivariabel kontrol. Dalam penelitian ini dapaurduskan masalah sebagai
berikut: Apakahfamily stake, family generatiprdan family memberberpengaruh terhadap

kebijakan dividen pada perusah&atuargadi Indonesia?

2. Landasan Teori dan Pengembangan Hipotesis
2.1Family stakedan kebijakan dividen

Andres (2008) menyebutkan bahwa perusahaan dikategorikan sebagai perusahaan keluarga
apabila memenuhi setidaknya salah satu dari dua kriteria.Pertama, pendiri dan/atau anggota
keluarganya memiliki hak suara lebih dari 25% atau ada anggota keluarga dalajemea jika
keluarga pendiri perusahaan memiliki hak suara kurang dari 25%.Sementara, di Indonesia
terdapat peraturan mengenai kepemilikan saham suatu perusahaan yaitu keputusan direksi PT.
Bursa Efek Jakarta No.Keg05/BEJ/072004 yang menjelaskan bahvesorang pemegang
saham dapat disebut sebagai pemegang saham pengendali apabila memiliki 25% atau lebih dari
saham perusaha&amily Stakemencerminkan bagian saham perusahaan yang dimiliki oleh
keluarga.Semakin bestamily stakemenandakan semakin besankol yang dimiliki keluarga
terhadap perusaha&amily stakediukur dengan rasio jumlah saham semua golongan yang
dimiliki oleh keluarga terhadap total saham yang beredar.

Berdasarkan teori keagenan, masalah keagenan terjadi karena adanya pemisahan antar
kepemilikan dengan kontrol. Salah satu masalah yang timbul adalah penyalahgunaan free cash

flow oleh manager. Jensen (1986) menjelaskan bahwa manajer memiliki kewenangan untuk
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menahan kas, yang mana dapat mereka gunakan untuk kegiatan yang membenikargdeu
pribadi bagi mereka sendiri, bukan untuk kepentingan terbaik pemegang saham.Hal ini
menyebabkan pemegang saham perlu mengawasi manajer. Dalam konteks ini, pembayaran
dividen yang tinggi dapat mengurangi free cash flow dan dianggap sebagai camrfekdiig

untuk mengatasi masalah keagenan.

Dalam perusahaan yang kepemilikan keluarfganily stakég tinggi, keluarga sebagai
pemegang saham pengendali memiliki kontrol yang kuat terhadap perusahaan termasuk manajer.
Sehingga, masalah keagenan akan semaknimum terjadi. Semakin renddamily stake
semakin tinggi tingkat dividen untuk mengatasi masalah keagenan. Sebaliknya, semakin tinggi
family stakemaka semakin rendah dividen karena adanya kontrol dan kepercayaan bahwa
manajer akan bertindak sesuaplkntingan pemegang saham.

Namun, hubungan antafamily stakedengan kebijakan dividen juga dapat dijelaskan
denganincome needs hypothestialam penelitian Isakov dan Weisskopf (2015). Anggota
keluarga memiliki dana dalam jumlah yang signifikan yangwaistasikan dalam perusahaan dan
mereka tidak dapat menjual saham untuk mendiversifikasi kekayaannya karena keluarga ingin
memiliki kendali perusahaan dalam jangka panjang. Oleh karena itu, semakin tinggi
kepemilikan keluarga, maka semakin tinggi tinggambayaran dividen yang dituntut untuk
memenuhi kebutuhan pendapatare@me needkeluarga (Isakov dan Weisskopf, 2015).

H1: Family stakeberpengaruh terhadavidend payout ratio

2.2Family generatiordan kebijakan dividen

Family Generationadalah generasi keluarga yang memimpin perusahaan. Generasi
pertama bisa disebut dengBoundercontrolled yaitu jika pendiri perusahaan masih menjabat
sebagai CEO. Generasi penerus alagscendantontrolled adalah ketika pendiri perusahaan
sudah tidak ktif dalam direksi atau sudah meninggal atau ketika keturunannya menjabat sebagai
CEO (Anderson dan Reeb, 2003). Sesuai dengan penelitian Isakov dan Weisskopf (2015), pada
penelitian ini family generationdiukur dengan variabel dummy, bernilai 1 untuk gese
penerus, bernilai 0 untuk generasi pertama.

Hubunganfamily generationdengan kebijakan dividen dapat dijelaskan diéh cycle
theory. Life cycle theorymenjelaskan bahwa ada empat fase dalam siklus hidup suatu
perusahaan, yaitu dimulai dari fageerkenalan igtroduction/pioneeringg pertumbuhan
(growth/expansiopy kematangannfature/harvegt dan fase penurunard€cling. Perusahaan
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keluarga pada generasi pertama ada pada fase perkenalan yaitu sebuah tahap awal perusahaan
dalam memperkenalkan prakhya kepada konsumen. Sementara itu, perusahaan keluarga pada
generasi penerus memasuki fase pertumbuhan yaitu perusahaan masih dalam taraf membangun
dengan melakukan investasi. Perusahaan yang melakukan ekspansi dan investasi membutuhkan
dana yang besaehingga dapat berdampak pada rendahnya tingkat pembayaran dividen. Dengan
demikian, semakin tinggi generasi maka semakin rendah tingkat pembayaran dividen.Mengacu
pada teori tersebut maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H2: Family generatiorberpengruh negatif terhadagividend payout ratio

2.3Family memberdan kebijakan dividen

Family memberadalah jumlah anggota keluarga yang terlibat dalam manajemen
perusahaan sebagai dewan komisaris dan direksi perusahaan. Dalam keterlibatan manajemen,
anggota keluarga yang bertindak sebagai dewan direksi berwenang dan bertanggung jawab
memimpin perusahaandengan menerbitkan kebijak&abijakan perusahaan; memilih,
menetapkan, mengawasi tugas dari karyawan dan kepala bagian (manajer); menyetujui anggaran
tahunan perusahaan; dan menyampaikan laporan kepada pemegang saham atas kinerja
perusahaan. Sementara, itdewan komisaris bertugas melakukan pengawasan secara umum
dan/atau khusus sesuai dengan anggaran dasar serta memberi nasihat kepada direksi dalam
mengelola dan menjalankan bisnis serta pengambilan keputusan strategis perusahaan.Dalam
penelitian ini,famly memberdiukur dengan menghitung jumlah anggota keluarga yang ada
dalam susunan dewan direksi dan komisaris.

Menurut teori income needs, keluarga sebagai pemegang saham pengendali
menggantungkan dividen sebagai sumber pendapatan. Oleh karena itunsamggkijumlah
family membermaka semakin tinggi tingkat pembayaran dividen yang dituntut karena semakin
banyak anggota keluarga yang harus ditanggung (Isakov dan Weisskopf, 2015).Dengan
demikian,family membeberhubungan positif terhadap kebijakan dén.
H3: Family membeberpengaruh positif terhaddpridend payout ratio

3.Data danModel Analisis
Penelitian ini menggunakan data perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2010 sampai 2014 dengan kriteria yaitu perusahaan termasuk perusahaan

keluarga yaitu minimal kepemilikan keluarga sebesar 25%, sesuai dengan keputksa® dire
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Bursa Efek Jakarta No.Keg05/BEJ/072004, serta memiliki laporan keuangan yang lengkap.
Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh 96 observasi yang akan dianalisis menggunakan teknik

regresi linear berganda dengan persamaan sebagai berikut:

DPR;, = B, + p,F5,, + [, FG,, + B3;FM,, + B,TOBINSQ,, + B;ROIC,,
+ BSIZE,, + B,LEV,, + [;GROWTH,, + e,

Di mana:

DPR = dividend payout ratio

FS = family stake

FGit = family generation

FM = family member
TOBINSQ = tobinds ¢
ROIC =return on invested capital
LEV = leverageperusahaan
SIZE = ukuran perusahaan

GROWTH = pertumbuhan penjualan

Tabel 1 Jenis dan Pengukuran Variabel

Variabel Rumus Perhitungan

Dividend per Share

Kebijakan Dividen(DPR) Earning per Share

_ 2. jumlah kepemilikan saham keluarga
Family StakéFS)

Y total saham yang beredar

Family generationdiukur dengan variabel dummy, bernilai 1 uni
perusahaan keluarga yang dipimpin oleh generasi pe
(descendantontrolled, bernilai 0 untuk perusahaan keluarga y
dipimpin oleh generasi pertanfayndercontrolled.

Family Generation(FG)

Family membr diukur dengan menghitung jumlah anggota kelud

Family Membe(FM) yang ada dalam susunan dewan direksi dan komisaris

Tobinds O (Equity Market Value + Total Debt)

Total Asset
Return on Invested Capital | Operating Income (1 — tax rate)
(ROIC) Book Value of Invested Capital
Ukuran Perusahaan
(SIZE) Ln(Total Assets)
Leverage (LEV) Total Utang [ Total Ekuitas
f |
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Pertumbuhan Penjualg
(GROWTH) ) (Sales, - Sales.,)/Sales,,

4. Hasil dan Pembahasan
4.1Deskripsi Hasil Penelitian
Tabel 2. Deskripsi Statistik Variabel Penelitian

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

DPR 96 0,0000 0,5952 0,192634 0,1969461
FS 96 0,2556 0,9900 0,617810 0,1687644

FG 96 0 1 - 0,489

FM 96 0 6 2,86 1,335
TOBINSQ 96 0,3683 4,9061 1,547366 1,0034774
ROIC 96 -0,3580 0,4209 0,124666 0,1244447
SIZE 96 25,3343 32,0863 28,098536 1,7352538
LEV 96 0,0431 13,0479 1,237265 1,8361181
GROWTH 96 -0,4686 3,4811 0,173495 0,3739465

Berdasarkan Tabel 4.1, dapat diketahui bahwa perusahaan keluarga pada sektor
manufaktur di Indonesia ratata memiliki dividend payout ratio (DPR) sebesar 0,192634 atau
19,26% selama periode 262014. Nilai maksimal DPR yang mampu dihasilkan perusahaan
keluarga dalam sektor manufaktur adalah sebesar 0,5952 atau 59,52%. DPR yang paling rendah
dihasilkan adalah sebesar 0,0000 karena ada beberapa perusahaan yang tidak membagikan
dividen.

Kepemilikan saham oleh keluarga yang dihitung dengan varitmeily stake (FS)
memiliki nilai minimum 0,2556 atau 25,56% dan nilai maksimum sebesar 0,9900 atau 99,00%.
Perusahaan keluarga pada sektor manufaktur di Indonesiatataemiliki kepemilikan saham
oleh keluargafamily stakg sebesar 0,617810 atau sekitar B%6selama periode 202D14.
Sementara itu, variab&mily generation(FG) menunjukkan generasi keluarga yang memimpin
perusahaan. Variabel ini menggunakan skala nominal berupa variabel dummy 1 dan 0. Nilai
modus variabefamily generationpada penelitia ini adalah 0 yang menunjukkan banyaknya

perusahaan keluarga dalam sektor manufaktur di Indonesia selama periog20P9l¢¥ang

f 1
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masih dipimpin oleh generasi pertama atau pendiri perusahaan.Perusahaan keluarga pada sektor
manufaktur yang terdaftar di Bur&dek Indonesia rataata memiliki jumlah anggota keluarga

yang menjabat sebagai dewan komisaris dan direksi perusahaan yang dijelaskan oleh variabel
family membe(FM) sebesar 2,86. Nilai FM maksimal pada sampel penelitian ini adalah sebesar

6 dan nilai nmimal sebesar 0.

Berdasar kan hasil penelitian dapat di ket ah
terendah sebesar 0,3863 dan nilai tertinggi sebesar 4,9061r Rataa Tobi nds Q pe
keluarga dalam industri manufaktur dari tahun 20004 sebew 1,547366 dan standar deviasi
sebesar 1,0034774.Ratareturn on invested capitdROIC) pada perusahaan keluarga dalam
sektor manufaktur di Indonesia adalah sebesar 0,124666 atau sekitar 12,47%. Nilai minimum
ROIC pada penelitian ini sebes&;3580dan nilai maksimal sebesar 0,4209. Variabel ukuran
perusahaan (SIZE) menggambarkan besar kecilnya perusahaan yang diukur menggunakan
logaritma natural total assets. Variabel SIZE memiliki nilai terendah sebesar 25,3343 dan nilai
tertinggi sebesar 32,086Batarata ukuran perusahaan keluarga dalam industri manufaktur dari
tahun 2012014 sebesar 28,098536 dan standar deviasi sebesar 1,735253&tRat@rage
perusahaan keluarga dalam industri manufaktur selama periode2@040adalah sebesar
1,237265 dn standar deviasi sebesar 1,8361181. Variabel LEV memiliki nilai terendah 0,0431
dan nilai tertinggi sebesar 13,0479. Variabel pertumbuhan penjualan (GROWTH) memiliki nilai
terendah sebesad,4686 dan nilai tertinggi sebesar 3,4811. Rata pertumbuhapenjualan
perusahaan keluarga dalam industri manufaktur dari tahun-ZID sebesar 0,173495 atau
sekitar 17,35 % dan standar deviasi sebesar 0,3739465.

4.2 Analisis Regresi

Tabel 3.Hasil Analisis Regresi

Variabel Independen Koefisien t Sig
FS 0,240 2,628 0,010
FG -0,018 -0,516 0,607
FM 0,025 2,121 0,037
TOBINSQ -0,009 -0,450 0,654
ROIC 0,332 2,246 0,027
SIZE 0,068 5,901 0,000
LEV -0,005 -0,597 0,552
( 1
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GROWTH -0,017 -0,415 0,679

R Square 0,464
F 11,266 (0,000)

4.2.1Pengaruhfamily staketerhadap kebijakan dividen

Berdasarkan hasil ujiegresi pada Tab elydng telah dilakukan, variabé&mily stake
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen perusahaan yang diukur dengan
dividend payout ratio. Hal ini menunjukkan bahwa ketdaily stakeatau kepemilikan keluarga
dalam suatu perusahaan semakin tinggi maka kebijakan dividen perusahaan yang diukur dengan
dividend payout ratio akan meningkat. Hasil penelitian ini berlawanan dengan hipotesis
penelitian yang menyebutkan bahvi@amily stake berpengaruh negatif terhadap kebijakan
dividen dan hasil penelitian ini juga tidak mendukung teori keagenan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Isakov dan
Weisskopf (2015), Schmid et al. (2010), Chen (2005), SatiaAtmaja et al. (2009) yang
menyatakan bahwa semakin tinggi tingkat kepemilikan keluarga yang diukur deamgey
stake maka akan semakin tinggi pula kebijakan dividen perusahaan. Tinghingand payout
ratio di perusahaan keluarga dapat dipengaroleh adanya motif kebutuhan pendapatan
(income needs hypothegsi&eluarga sebagai pemegang saham pengendali memiliki dana dalam
jumlah yang signifikan yang ditanamkan dalam perusahaan dan mereka tidak dapat menjual
saham untuk mendiversifikasi kekagaga ataupun untuk konsumsi karena keluarga ingin tetap
memiliki kontrol terhadap perusahaan dalam jangka panjang. Oleh karena itu, keluarga dapat
menggunakan kebijakan dividen perusahaan untuk memenuhi kebutuhan pendapataa (
need3¥ mereka (Isakov daWeisskopf, 2015).

4.2.Pengaruhfamily generationterhadap kebijakan dividen

Koefisien regresi dari variab&mily generatiorsebesar0,0476 dengan nilai signifikansi
0,591 menunjukkan bahw&amily generationberpengaruh negatif namun tidak signifikan
terradap kebijakan dividen perusahablubunganfamily generatiordengan kebijakan dividen
dapat dijelaskan ol€elife cycle theory.Life cycle theorgenjelaskan bahwa ada empat fase dalam
siklus hidup suatu perusahaan, yaitu dimulai dari fase perkenakand(ction/pioneeriny
pertumbuhan drowth/expansiopp kematangan nfature/harvedt dan fase penurunan
(decling.Perusahaan keluarga pada generasi pertama ada pada fase perkenalan yaitu sebuah

tahap awal perusahaan dalam memperkenalkan produknya kepada konsumen.Sementara itu,
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perusahaan keluarga pada generasi penerus memasuki fase pertumbuhan yaitu perusahaan masih
dalam taraf membangun dengan melakukan investasi. Perusahaan yang melakukan ekspansi dan

investasi membutuhkan dana yang besar sehingga dapat berdampak pada rendahnya tingkat

pembayaran dividen. Dengan demikian, semakin tinggi generasi maka semakin tiegickth

pembayaran dividen.

4.2.Fengaruhfamily memberterhadap kebijakan dividen

Hasil pada penelitian ini menunjukkan bahwa hubungan jumlah anggota keluarga yang
menjabat sebagai eksekutif perusahdamify memberterhadapdividend payout ratiaadalah
positif signifikan. Dapat diartikan jika semakin banyak jumlah anggota keluarga yang ada dalam
perusahaan maka cenderung akan meningkatkan tingkat pembayaran dividen. Hal ini
mendukung hasil penelitian dari Isakov dan Weisskopf (2015).

Semakin banyak jumiaanggota keluarga yang menjabat sebagai eksekutif perusahaan,
maka semakin banyak pula kebutuhan pendapatan mereka. Menurut teori income needs, keluarga
sebagai pemegang saham pengendali menggantungkan dividen sebagai pendapatan mereka. Oleh
karena itu, emakin tinggi jumlahfamily member maka semakin tinggi tingkat pembayaran
dividen karena semakin banyak anggota keluarga yang harus ditanggung (Isakov dan Weisskopf,
2015).

4.2.8engaruh variabel kontrol terhadap kebijakan dividen

Hasil pada penelitaninimeunj ukkan bahwa Tobinds Q berpe
signifikan terhadap kebijakan dividen perusa
tinggi menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki potensi pertumbuhan yang tinggi
karena nilai aset peraBaan yang dinilai oleh pasar lebih tinggi dari nilai aset yang
sesungguhnya. Perusahaan yang melakukan ekspansi membutuhkan dana yang besar sehingga
dapat mengurangi cash flow perusahaan dan berdampak pada rendahnya tingkat dividen yang
dibagikan pada peagang saham, begitu pula sebaliknya. Di sisi lain, mengingat seluruh sampel
dalam penelitian ini merupakan perusahaan keluarga, pihak keluarga sebagai pemegang saham
pengendali menggantungkan dividen sebagai pendapatan sehingga pada beberapa perusahaan
meruntut tingkat dividen yang tinggi, sebagaimana dijelaskan dalam teori income needs. Hal ini

memberikan pengaruh yang tidak signifikan terhadap kebijakan dividen.
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Koefisien regresi dari variabel return on invested capital (ROIC) sebe&® diBgan
nilai signifikansi 0,027 menunjukkan bahwa ROIC berpengaruh positif signifikan terhadap
kebijakan dividen perusahaan. Hal ini sesuai dengan hipotesis penelitian yang menyebutkan
bahwa ROIC berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Semakin tinggi ROIC maka
semakin tinggi pula laba yang dihasilkan perusahaan atas modal yang diinvestasikan. Semakin
tinggi tingkat keuntungan perusahaan, maka semakin besar dana yang tersedia untuk pembayaran
dividen. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Isakov dansWégig (2015).

Koefisien regresi dari variabel ukuran perusahaan (SIZE) sebesar 0,068 dengan nilai
signifikansi 0,000 menunjukkan bahwa ukuran perusahaan ukuran perusahaan berpengaruh
positif signifikan terhadagividend payout ratigDPR). Semakin besar utan perusahaan maka
semakin tinggi dividen yang dibagikan oleh perusahBarusahaan besar memiliki akses yang
mudah menuju pasar modal sehingga dapat mengurangi ketergantungan mereka pada dana
internal, dengan demikian mereka dapat menawarkan dividag lebih tinggi. Selain itu,
perusahaan yang berukuran besar biasanya memiliki tingkat pertumbuhan yang relatif rendah,
sehingga tidak banyak membutuhkan dana untuk ekspansi. Hal tersebut menyebabkan
perusahaan memiliki lebih banyak dana internal yangtddigunakan untuk membayar dividen.

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh/Set&ga et.al (2009)
dan Schmid (2010).

Koefisien regresi dari variabééveragesebesar0,005 dengan nilai signifikansi G2
menunjukkan Bhwa leverage berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap kebijakan
dividen perusahaan. Semakin tindgverage maka perusahaan cenderung untuk membayar
dividennya lebih rendah dengan tujuan untuk mengurangi ketergantungan pada pendanaan secara
eksternal. Sehingga, semakin besar proporsi hutang yang digunakan untuk struktur modal
suatu perusahaan, maka akan semakin besar pula 