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PENGUJIAN PECKING ORDER THEORY DAN STATIC TRADE OFF
THEORY PADA PERUSAHAAN GO PUBLIC DI BEJ

FX. Agus Joko Waluyo *

Abstract

This research will briefly test whether financing decision of go public companies in
Jakarta Stock Exchange based on pecking order theory or static trade off theory. The sources of
data are from financial report of 158 manufacture companies in Jakarta Stock Exchange from
1998 1o 2002. Variables to measure consist of dependent variable (additional new debt) and
independent variables (deficit internal cash flows, tax saving excluding debt, the opportunity to
growth, company size and company risk). Statistical modeling by linear regression with degree of
confidence 5% to F test and t test hypothesis is used to measure each variable.

The result shows that partially each independent variable influences significantly to
additional new debt. Simultaneously, all independent variables influence additional new debt. R
value is 0.581 that means 58.1% changing in dependent variable (additional new debt) can
explain by independent variables.

Keywords: Financing decision, Pecking Order Theory, StaticTtrade Off Theory

Pendahuluan

Tujuan perusahaan memaksimalkan nilai perusahaan, yang identik dengan
memaksimalkan kemakmuran pemegang saham. Salah satu faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan adalah keputusan pendanaan yang tercermin pada
struktur modal. Salah satu teori struktur modal dikemukakan oleh Modigliani dan
Miller (1958) yaitu dengan asumsi tanpa pajak dan pasar sempurna, nilai
perusahaan tidak tergantung keputusan pendanaan. Setelah mempertimbangkan
pajak, pendapat Modigliani dan Miller berubah bahwa keputusan pendanaan
dengan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan, karena bunga hutang
mengurangi penghasilan kena pajak. Hal ini menimbulkan frade off antara
manfaat penghematan pajak dengan biaya kebangkrutan dari penggunaan hutang
yang dikenal dengan balancing theory (Bayless dan Diltz, 1994). Tahun 1961
Modigliani dan Miller menjelaskan nilai perusahaan hanya ditentukan oleh
expected earning dan risiko bisnis, atau nilai perusahaan tergantung pada
pendapatan yang diharapkan dari aset, bukan pada bagaimana pendapatan
didistribusikan dalam dividen dan laba ditahan (Brigham et al. 1999, 450).
Selanjutnya Miller (1977) melengkapi selain mempertimbangkan pajak
penghasilan, perusahaan juga mempertimbangkan pajak perseorangan (asumsi
pajak perseorangan progresif) yang diperoleh dari hutang, pada kondisi
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ekuilibrium pendapat Miller kembali mendukung teori Modigliani dan Miller
(1958). .
Penelitian ini lebih difokuskan pada dua teori yaitu pecking order theory
(POT) dan static trade off theory (STO), karena teori tersebut menunjukkan
bahwa struktur modal sebagai wujud dari kebijakan pendanaan memiliki implikasi
penting terhadap nilai perusahaan. Hal ini mengacu pada tujuan untuk
memaksimalkan kemakmuran pemegang saham. Shyam dan Myers (1999)
menjelaskan jika perusahaan mengalami defisit arus dana internal, maka ditutup
dengan penerbitan hutang baru (hasil penelitian ini mendukung POT). Kritik
terhadap penelitian Shyam dan Myers dilakukan oleh Chirinko dan Singha (2000),
karena dalam persamaan yang dipakai hanya mempertimbangkan hutang tetapi
tidak dapat mengidentifikasi persoalan ekuitas. Selain itu, sampel yang digunakan
hanya perusahaan yang berada pada tahap dewasa saja, tidak mencakup
perusahaan pada tingkat pertumbuhan yang berbeda. Dalam pecking order theory
dijelaskan urutan pendanaan perusahaan mulai dari laba internal, selanjutnya
penerbitan hutang baru dan terakhir penerbitan saham baru. Hal ini secara
eksplisit tidak memperhatikan risiko, walaupun urutan pendanaan tersebut
sebenarnya didasarkan pada ketidakpastian prospek perusahaan di masa
mendatang. Perusahaan yang mengikuti urutan pendanaan berdasarkan pecking
order theory dianggap memberi sinyal kepada investor bahwa perusahaan
memiliki prospek baik.

Dalam static trade off theory dijelaskan bahwa, yang dipertimbangkan
dalam penentuan struktur modal tidak hanya biaya kebangkrutan, tetapi juga
mempertimbangkan risiko yang dihadapi manajer karena dapat kehilangan
pekerjaan. Jika laba perusahaan relatif kecil, menyebabkan laba banyak terkuras
untuk membayar biaya bunga dan cicilan hutang, ini mengakibatkan perusahaan
kurang berkembang dan prestasi perusahaan mengalami penurunan, sehingga
kinerja manajer dianggap gagal. Pecking order theory juga berarti perusahaan
yang melakukan penambahan hutang baru hanya disebabkan adanya defisit arus
dana internal (Baskin,1989; Bayless dan Diltz,1994; Shyam dan Myers,1999).
Namun berdasarkan hasil penelitian empiris yang dilakukan beberapa peneliti
menunjukan, ada beberapa variabel yang ikut mempengaruhi penambahan hutang
baru (mendukung static trade off theory). Beberapa variabel yang berpengaruh
dalam penambahan hutang baru adalah penghematan pajak bukan hutang
(Adedeji, 2001), peluang pertumbuhan perusahaan diproksi dengan total assets
growth (Baskin, 1989; serta Chang dan Rhee, 1989), ukuran perusahaan diproksi
dengan fotal sales (Baskin, 1989; serta Chang dan Rhee, 1989; Adedeji, 2001),
serta risiko perusahaan diproksi dengan deviasi standar return on assets (Barton et
al, 1989; Chang dan Rhee, 1989; serta Bayless dan Diltz, 1994). Hasil penelitian
empiris menunjukkan, tidak semua variabel yang digunakan memberikan hasil
yang konsisten dalam mempengaruhi penambahan hutang baru.

Rumusan Masalah

Berdasar uraian di atas yang menjadi kajian dalam penelitian adalah:
apakah keputusan pendanaan perusahaan go public di BEJ berdasarkan pecking
order theory atau static trade off theory yang ditunjukkan oleh pengaruh defisit
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arus dana internal, penghematan pajak non hutang, peluang pertumbuhan
perusahaan, ukuran perusahaan, serta risiko perusahaan terhadap penambahan
hutang baru?

Tinjauan Kepustakaan

Struktur modal sebagai wujud keputusan pendanaan, memiliki implikasi
terhadap nilai perusahaan selain keputusan investasi dan deviden. Keputusan
pendanaan merupakan keputusan manajemen dalam menentukan sumber
pendanaan baik dari modal internal (laba ditahan) maupun modal eksternal
(hutang serta ekuitas). Untuk pembahasan teori struktur modal, lebih difokuskan
pada dua teori yang menjadi pokok bahasan yaitu pecking order theory dan static
trade off theory.

1. Static Trade Off Theory (STO)

Bayless dan Diltz (1994) menjelaskan bahwa dalam static trade off theory,
struktur modal optimal terjadi karena proses trade off antara manfaat
penghematan pajak (tax shield of leverage) dengan biaya penggunaan hutang (cost
of financial distress and agency cost of leverage). Dalam static trade off theory
terdapat dua implikasi penting yaitu perusahaan dengan risiko bisnis tinggi lebih
baik menggunakan sedikit hutang. Hal ini akan memperbesar biaya bunga serta
menurunkan laba, sehingga perusahaan mengalami financial distress. Perusahaan
yang terkena tarif pajak tinggi, memperoleh penghematan pajak lebih tinggi bila
menggunakan lebih banyak hutang. Static trade off theory tidak membedakan
urutan pemilihan sumber pendanaan, ini berarti bahwa ekuitas tidak dibedakan
apakah diperoleh dari laba ditahan atau dari penerbitan saham baru, akan tetapi
merupakan kombinasi dari keduanya. Brigham et al, (2001:681) menjelaskan
konsep balancing theory dalam Gambar 1 sebagai berikut:

Value of Firm Pure MM Value of Firm
A

PV of Interest Tax Shelter: TD

Financial Distress & Agency
Cost

Actual Value of Firm

Vu

1 D, Debtassets >

Gambar 1. Net Effects of Leverage on the Value of the Firm
Sumber: Brigham et al. (2001: 681)
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Garis Vu menunjukan perusahaan tidak menggunakan hutang, maka nilai
perusahaan yang tercermin pada harga saham adalah konstan. Saat perusahaan
menggunakan hutang menyebabkan nilai perusahaan bergerak naik, karena
pembayaran bunga hutang memberikan manfaat bagi perusahaan berupa
penghematan pajak. Argumentasi ini mendasari model Modigliani dan Miller
kedua, bahwa nilai perusahaan dengan hutang akan maksimum bila perusahaan
menggunakan 100% hutang yang ditunjukan oleh garis linier yang naik.
Peningkatan hutang mengakibatkan terjadinya peningkatan risiko kebangkrutan,
sehingga bondholder mensyaratkan tingkat bunga yang lebih tinggi sebagai
kompensasi atas risiko tersebut. Titik D; merupakan ambang batas yang
menunjukan peningkatan biaya bunga yang diinginkan bondholder semakin tinggi
dan di titik tersebut biaya kebangkrutan dianggap material, sehingga membatasi
perusahaan dalam memanfaatkan penggunaan hutang. Risiko kebangkrutan juga
meningkatkan kekhawatiran stockholder terhadap biaya kebangkrutan. Pergerakan
nilai perusahaan tercermin pada harga pasar saham yang setelah melampaui
ambang batas D; mulai menunjukan peningkatan yang rendah hingga akhirnya
mencapai titik D», titik tersebut merupakan titik belok yang merubah tanda slope
nilai perusahaan dari positif menjadi negatif. Balancing theory menganggap
bahwa struktur modal optimal terjadi pada titik D, yang mencerminkan trade off
antara pemanfaatan hutang dengan risiko kebangkrutan. Gambar tersebut juga
mengindikasikan bahwa biaya modal tertimbang menurun sejalan dengan
penggunaan hutang dan biaya modal tertimbang mencapai titik minimum saat
struktur modal berada pada titik D».

2. Pecking Order Theory (POT)

Pecking order theory menjelaskan urutan dalam pemilihan sumber dana,
konsep ini merupakan pengembangan dari penemuan Donaldson (1961) tentang
kebijakan penetapan struktur modal. Myers (1984) berpendapat bahwa keputusan
pendanaan berdasarkan pecking order theory mengikuti urutan pendanaan tertentu
dengan mempertimbangkan beberapa aspek yaitu:

1. Perusahaan lebih menyukai pendanaan dari sumber internal.

2. Perusahaan menyesuaikan target pembayaran dividen dengan peluang

investasi.

3. Kebijakan dividen bersifat sticky, fluktuasi profitabilitas dan peluang
investasi berdampak pada aliran kas internal bisa lebih besar atau lebih
kecil dari pengeluaran investasi.

4. Bila dana eksternal dibutuhkan, perusahaan memilih sumber dana dari
hutang karena dipandang lebih aman dari ekuitas. Ekuitas merupakan
pilihan terakhir sebagai sumber dana untuk memenuhi kebutuhan
investasi.

Menurut Myers (1984) terdapat inconsistency antara static trade off theory dan
pecking order theory. Konsep pecking order theory membedakan ekuitas yang
diperoleh dari laba ditahan dan penerbitan saham baru karena urutan atau prioritas

~ -sumber pendanaan menempatkan laba ditahan pada posisi paling atas, sedangkan
penerbitan saham baru berada pada urutan paling bawah. Static trade off theory
tidak membedakan urutan pemilihan sumber pendanaan, oleh karena itu ekuitas
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tidak dibedakan diperoleh dari laba ditahan atau dari penerbitan saham baru, atau
merupakan kombinasi dari keduanya. Myers, mengkritik asumsi yang dipakai
static trade off theory bahwa pelaku pasar memiliki informasi serta ekspektasi
yang sama dengan pihak manajemen, dalam prakteknya antar pelaku pasar terjadi
asymmetric information, sehingga diperlukan keputusan berjenjang ketika
memilih sumber dana.

Mengacu pecking order theory, perusahaan lebih memilih menggunakan dana
internal sebagai alternatif awal untuk memenuhi kebutuhan investasi, hal ini untuk
mereduksi masalah dan biaya yang menyertai pendanaan eksternal, yaitu adanya
berbagai perjanjian dengan kreditor yang dapat membatasi keputusan pendanaan
perusahaan di masa mendatang, serta adanya kecenderungan harga saham lama
turun ketika perusahaan melakukan emisi saham baru. Laba ditahan merupakan
modal sendiri yang berasal dari dalam perusahaan, laba ditahan ditingkatkan jika
peluang investasi di dalam perusahaan lebih menguntungkan daripada investasi di
luar, tetapi jika lebih menguntungkan di luar perusahaan, sebaiknya perusahaan
membayarkan labanya sebagai dividen. Keuntungan pendanaan dari laba ditahan
adalah waktu penggunaan dana tidak terbatas, biaya penggunaan dana yang relatif
lebih rendah serta relatif berisiko kecil, tetapi karena laba ditahan tergantung pada
besarnya laba perusahaan yang sulit terprediksi, sehingga penggunaannya menjadi
terbatas, oleh sebab itu dana eksternal masih diperlukan ketika dana internal tidak
mencukupi.

Alternatif kedua yang dipilih sebagai sumber pendanaan adalah hutang, meski
terdapat beberapa kekurangan dan mengandung risiko tinggi, namun dianggap
memiliki biaya relatif kecil daripada emisi saham baru. Hutang mendorong
manajer untuk lebih disiplin dalam berinvestasi secara tepat, hal ini memberikan
tekanan untuk terus melakukan perbaikan dalam mewujudkan efisiensi
operasional perusahaan (Brealy dan Myers, 2000:528). Tindakan ini didorong
adanya tekanan psikologis bahwa perusahaan berkewajiban untuk membayar
hutang dan bunga secara tepat waktu jika tidak ingin perusahaannya dikenai
sanksi atau dinyatakan bangkrut.

Alternatif pendanaan yang terakhir adalah dengan melakukan emisi saham
baru. Jensen dan Meckling (1976) menerangkan bahwa dalam emisi saham baru
terdapat beberapa implikasi yang merugikan perusahaan yaitu:

1. Adanya biaya transaksi yang dikeluarkan dalam rangka emisi saham
baru.

2. Adanya kecenderungan harga saham perusahaan turun.

3. Menimbulkan konflik antara pemegang saham lama dan pemegang
saham baru yang secara tidak langsung dapat mempengaruhi kinerja
perusahaan.

4. Makin tersebarnya kepemilikan atas perusahaan, hal ini dapat
meningkatkan biaya pengawasan.

Manfaat penggunaan ekuitas adalah kondisi perusahaan menjadi lebih sehat,
sehingga di masa mendatang ada kemungkinan biaya yang dikeluarkan
perusahaan atas emisi saham baru, menjadi lebih murah daripada menggunakan
sumber dana yang lain. Bila terdapat asymmetric information antara pihak
manajemen dengan pelaku pasar, perusahaan hanya menerbitkan saham baru, jika
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perusahaan merasa memiliki peluang investasi yang sangat menguntungkan serta
tidak dapat ditunda, sementara sumber dana lain sudah tidak mencukupi atau jika
manajemen merasa yakin harga saham baru tersebut overvalue.

3. Pengaruh Defisit Arus Dana Internal terhadap Penambahan Hutang
Analisis keputusan pendanaan berdasarkan pecking order theory menjelaskan
urutan pemilihan sumber dana, konsep, ini merupakan pengembangan dari
penelitian Donaldson (1961), mengenai kebijakan penetapan struktur modal.
Penelitian yang dilakukan Shyam dan Myers (1999), menyatakan perusahaan
melakukan penambahan hutang baru hanya disebabkan adanya defisit arus dana
internal, ini berarti bahwa defisit arus dana internal memiliki pengaruh positif
terhadap penambahan hutang baru. Pecking order theory menjelaskan urutan
pendanaan mulai dari laba ditahan, penambahan hutang dan terakhir penerbitan
saham baru. Sedangkan static trade off theory tidak membedakan urutan
pemilihan sumber pendanaan, maka ekuitas tidak dibedakan apakah diperoleh dari
laba ditahan atau penerbitan saham baru.
Hi: Defisit arus dana internal memiliki pengaruh positip terhadap
penambahan hutang.

4. Pengaruh Penghematan Pajak Bukan Hutang terhadap Penambahan

Hutang. -

Hasil penelitian empiris menunjukan terdapat variabel lain yang
mempengaruhi penambahan hutang baru seperti penghematan pajak bukan hutang
(Adedeji, 2001). Adedeji menjelaskan bahwa bila perusahaan mengalami defisit
arus dana internal, untuk memenuhi kekurangan dana tersebut ditutup dengan
penambahan hutang, karena penggunaan hutang menimbulkan biaya bunga yang
dapat dipakai untuk mengurangi penghasilan kena pajak, ditinjau dari sudut
pendanaan depresiasi dan amortisasi merupakan pengeluaran perusahaan bukan
dalam bentuk tunai. Hal ini bagi perusahaan dapat digunakan sebagai salah satu
sumber pendanaan dalam melakukan suatu investasi.

H2: Penghematan pajak bukan hutang memiliki pengaruh positip terhadap
penambahan hutang.

5. Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan dan Ukuran Perusahaan terhadap

Penambahan Hutang

Variabel lain yang mencerminkan prospek perusahaan diproksikan dengan
pertumbuhan perusahaan selama periode waktu tertentu (Baskin, 1989; dan Chang
dan Rhee, 1989). Hasil penelitian membuktikan bahwa penjualan berdampak
negatif terhadap struktur modal. Efek negatif menunjukkan bahwa penjualan
merupakan sumber penerimaan perusahaan yang terkait dengan laba perusahaan.
Semakin tinggi penjualan dengan asumsi increasing return to scale, akan
meningkatkan efisiensi perusahaan dan juga mencerminkan peluang investasi
pada masa yang akan datang.

Penelitian empiris yang dilakukan oleh Baskin (1989) dan Chang dan Rhee
(1989), menunjukkan bahwa pertumbuhan total aktiva berdampak positif terhadap
struktur modal. Hasil tersebut menunjukkan bahwa bila investasi (pertumbuhan
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total aktiva) melebihi sumber dana internal, maka terdapat kebutuhan investasi

yang belum terpenuhi oleh ketersediaan sumber internal, kekurangan tersebut

ditutup melalui penambahan hutang, ini berarti ukuran perusahaan berdampak

positif terhadap struktur modal.

H3: Pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh positip terhadap
penambahan hutang.

H4: Ukuran Perusahaan memiliki pengaruh positip terhadap penambahan
hutang.

6. Pengaruh Risiko Perusahaan terhadap Penambahan Hutang
Risiko perusahaan diproksi dari deviasi standar return on assets (Barton et al,
1989; Chang dan Rhee, 1989; serta Bayless dan Diltz, 1994). Perusahaan yang
memiliki risiko keuangan rendah Iebih menyukai menggunakan sumber
pendanaan hutang, sebaliknya jika risiko keuangan perusahaan moderat atau
tinggi lebih menyukai menggunakan sumber pendanaan selain hutang.
HS5: Risiko perusahaan memiliki pengaruh negatip terhadap penambahan
hutang. '

Metode Penelitian

1. Data dan Sampel Penelitian

Populasi penelitian adalah perusahaan go public di Bursa Efek Jakarta. Teknik
pengambilan sampel menggunakan purposive sampling, yaitu teknik pengambilan
sampel dengan pertimbangan tertentu dari peneliti seperti:
1. Perusahaan yang diteliti adalah perusahaan manufaktur yang go public di BEJ.
2. Perusahaan yang diteliti selalu terdaftar di BEJ selama periode penelitian.
Data yang dipakai data sekunder dan merupakan data kuantitatif berupa laporan
keuangan perusahaan tahun 1997-2002, diperoleh dari /ndonesian Capital Market
Directory.

2. Variabel Penelitian
1) Variabel terikat adalah penambahan hutang baru (AD).
2) Variabel bebas terdiri dari:
a) Defisit arus dana internal (DEF).
b) Penghematan pajak bukan hutang (NDTS).
c) Peluang pertumbuhan perusahaan (TAG).
d) Ukuran perusahaan (TS).
e) Risiko perusahaan (cROA4).
Definisi operasional masing-masing variabel penelitian
1. Penambahan hutang baru:
ADit = In ( Dy - Di.1)
Keterangan:
AD;; = penambahan hutang baru _
D;; = hutang perusahaan i pada tahun ke-t
Dj,.; = hutang perusahaan i pada tahun ke-t-1
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2. Variabel bebas terdiri:
a). Defisit arus dana internal:
DEFy=(Xy + AWy + Ry +DIVy) - Cy
Xy = capital expenditures
AW, = net working capital
Ri; = long term debt repayment
D1V, = dividend payments
C i = operating cash inflows
Bila menghasilkan nilai negatif diberi skor 1, dan bila
menghasilkan nilai positif diberi skor 0.
b). Penghematan pajak bukan hutang:

- Depresiasiy + Amortisasi
NDTS; =

Total Assets ;
c) Peluang pertumbuhan perusahaan:

Total Assets ; - Total Assets .1
TAGit =

Total Assets .

d) Ukuran perusahaan diproksi dengan /n fotal sales pada tahun ke-
t.

e) Risiko perusahaan diproksi dengan deviasi standar return on
assets:

Y (ROA, - ROA)
OROA = || =

n-1

ROA dihitung sebagai berikut:

Laba Usaha ;;
ROA; =

Total Assets ;

Analisis

Analisis data menggunakan regresi linier berganda, untuk pengujian hipotesis
penelitian menggunakan Uji-t dan Uji F dengan program statistik SPSS for
windows release 11.5. Adapun deskripsi data penelitian adalah:
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1. Penambahan Hutang Baru

Tabel 1
Deskripsi Variabel Penambahan Hutang Baru

Variabel Maximum Y Perusahaan %

AD 1998 15.298.767.111 11 6,9%
AD 1999 48.216.243315 15 9,5%
AD 2000 375.403.206.254 33 17,1%
AD 2001 521.846.903.528 46 29,1%
AD 2002 712.673.605.476 54 34,2%

Sumber: Indonesian Capital Market Directory 1998-2002, diolah

Pada Tabel 1 nampak nilai penambahan hutang baru dan jumlah perusahaan
yang melakukan penambahan hutang meningkat. Tahun 1998-1999 jumlah
perusahaan yang melakukan penambahan baru hanya 9,5% dari 158 perusahaan
manufaktur. Krisis ekonomi menyebabkan suku bunga bank mencapai 70% per
tahun, ini membawa konsekuensi beban bunga dan cicilan hutang meningkat,
sehingga perusahaan tidak berani melakukan penambahan hutang. Mulai tahun
2000 jumlah perusahaan yang melakukan penambahan hutang baru meningkat
cukup besar, ini karena kondisi makro ekonomi Indonesia mulai membaik.

2. Defisit Arus Dana Internal

Tabel 2.
Deskripsi Variabel Defisit Arus Dana Internal
Variabel Maximum Y. perusahaan yang > perusahaan yang
mengalami defisit arus dana menerbitkan saham
DEF 1998 | 783.806.116.997 126 82
DEF 1999 | 521.004.320.865 113 77
DEF 2000 | 356,847.621.410 91 65
DEF 2001 | 243.652.008.972 82 49
DEF 2002 181.558.706.897 67 46

Sumber: Indonesian Capital Market Directory 1998-2002, diolah

Berdasarkan Tabel 2. nampak jumlah perusahaan dan nilai maksimum defisit
arus dana internal mengalami penurunan, tahun 1998-1999 lebih dari 113
perusahaan mengalami defisit arus dana internal. Krisis ekonomi mengakibatkan
volume penjualan dan laba perusahaan menurun drastis. Baru tahun 2000-2002
tampak jumlah perusahaan yang mengalami defisit arus dana internal turun cukup
besar, ini terjadi setelah kondisi ekonomi Indonesia mulai normal.

3. Penghematan Pajak Bukan Hutang

Tabel 3.
Deskripsi Variabel Penghematan Pajak Bukan Hutang
Variabel Minimum Maximum Perusahaan yang nilai
aktivanya naik
NDTS 1998 0,00610 0,13748 8
NDTS 1999 0,00237 0,08115 15
NDTS 2000 0,00319 0,09350 31
NDTS 2001 0,00751 0,11470 53
NDTS 2002 0,02768 0,18090 68

Sumber: Indonesian Capital Market Directory 1998-2002, diolah
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Selama periode penelitian nilai minimum NDTS dibawah 2,7% dan nilai
maksimum NDTS dibawah 18%, ini berarti penghematan pajak bukan hutang
yang diperoleh perusahaan sangat kecil. Kecilnya penghematan tersebut karena
nilai investasi aktiva juga kecil yang tercermin pada kecilnya jumlah perusahaan
yang mengalami kenaikan aktiva. Pada tahun 1998-2000 nampak bahwa
perusahaan yang mengalami peningkatan aktiva hanya 19,6% dari 158 perusahaan
manufaktur, hal ini karena tingkat produksi perusahaan di bawah kapasitas
normal.

4. Peluang Pertumbuhan Perusahaan

Tabel 4.
Deskripsi Variabel Peluang Pertumbuhan Perusahaan
Variabel Minimum Maximum Perusahaan yang
pertumbuhannya positip
TAG 1998 0,55278 38,8832 8
TAG 1999 0,44526 1,49815 15
TAG 2000 0,58383 7,43056 31
TAG 2001 0,54948 6,11902 53
TAG 2002 0,75818 27,12810 68

Sumber: Indonesian Capital Market Directory 1998-2002, diolah

Selama periode penelitian variabel TAG memiliki nilai minimum negatif, ini
berarti sebagian besar perusahaan tidak mengalami pertumbuhan. Nilai
maksimum tahun 1998 cukup tinggi, ini menunjukkan ada perusahaan yang
memperoleh keuntungan saat terjadi krisis ekonomi yaitu PT. Duta Pertiwi
Nusantara Tbk. Hal ini karena perusahaan tersebut menggunakan 95% bahan baku
lokal dalam proses produksinya, tapi produknya laku di pasar luar negeri. Pada
tahun 1999-2001 nilai maksimum mengalami penurunan cukup drastis, ini
menunjukkan krisis ekonomi menyebabkan sebagian besar perusahaan dalam
kondisi kritis (perusahaan yang memiliki pertumbuhan positip hanya 33,5% dari

158 perusahaan manufaktur).
5. Ukuran Perusahaan
Tabel 5.
Deskripsi Variabel Ukuran Perusahaan

Variabel Minimum Maximum
TS 1998 12.323.682.648 2.134.904.873.673
TS 1999 23.367.280.561 1.318.013.853.000
TS 2000 44.202.366.050 2.763.097.946.750
TS 2001 116.188.549.760 7.418.013.000.000
TS 2002 187.207.909.115 13.104.315.005.735

Sumber: Indonesian Capital Market Directory 1998-2002, diolah

Total sales merupakan proksi dari ukuran perusahaan, berdasar Tabel 5.
terlihat bahwa nilai maximum dan minimum TS pada tahun 1998-2000 sangat
kecil. Ini menunjukan penurunan daya beli masyarakat karena krisis ekonomi,
menyebabkan tingkat penjualan perusahaan menurun drastis, hal ini membawa
konsekuensi tingkat produksi perusahaan di bawah kapasitas normal. Mulai tahun
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2001 nilai total sales mengalami peningkatan sangat tajam, karena kondisi
perekonomian Indonesia berangsur-angsur mulai membaik.

6. Risiko Perusahaan

Tabel 6.
Deskripsi Variabel Risiko Perusahaan
Variabel Minimum Maximum
StdevROA 1998 0,00063 0,45296
StdevROA 1999 0,00011 0,45715
StdevROA 2000 0,00010 0,29317
StdevROA 2001 0,00099 0,30462
StdevROA 2002 0,00070 0,72385

Sumber: : Indonesian Capital Market Directory 1998-2002, diolah

Variabel standard deviasi ROA merupakan proksi dari tingkat risiko
perusahaan, berdasarkan Tabel 6. nampak nilai maksimum stdev ROA sangat
besar, ini berarti krisi ekonomi yang terjadi pada saat itu menyebabkan tingkat
risiko perusahaan menjadi besar. Tingginya tingkat risiko, menyebabkan
perusahaan tidak berani melakukan penambahan hutang dalam keputusan
pendanaanya, karena akan memperburuk kondisi perusahaan.

7. Analisis Keputusan Pendanaan
Berdasarkan hasil pengolahan data menggunakan program SPSS versi
11.5, maka disusun hasil analisis regresi sebagai berikut:

Tabel 7.
Hasil Analisis Regresi
Variabel Koefisien Standart Error thituag Sig
Regresi
DEF -7,263 1,013 -7,168 0,000
NDTS 10,286 5,466 2,314 0,034
TAG 0,717 0,199 3,603 0,000
- TS 0,709 0,279 2,541 0,029
Stdev ROA -4,217 2,091 -2,017 0,039
Adj. R’ = 0,563
R* = 0,581
Multipie R = 0,762
F ratio = 31,546
| Signifikansi = 0,000°
DW-test = 27325

Sumber: data diolah

Berdasarkan Tabel 7. dapat diketahui ada tiga variabel yang memiliki nilai
koefisien positif yaitu penghematan pajak bukan hutang (NDTS), peluang
pertumbuhan perusahaan (TAG) dan ukuran perusahaan (TS), sedangkan dua
variabel memiliki nilai koefisien negatif yaitu defisit arus dana internal (DEF) dan
risiko perusahaan (Stdev ROA). Koefisien regresi DEF sebesar -7,263 ini berarti
jika variabel DEF naik sebesar 1 satuan, maka AD mengalami penurunan sebesar
7,263 satuan dengan asumsi variabel lain dianggap konstan. Koefisien regresi
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NDTS sebesar 10,286 ini berarti jika variabel NDTS naik sebesar 1 satuan, maka
AD mengalami kenaikan sebesar 10,286 satuan dengan asumsi variabel lain
dianggap konstan. Koefisien regresi TAG sebesar 0,717 ini berarti jika variabel
TAG naik sebesar 1 satuan, maka AD mengalami kenaikan sebesar 0,717 satuan
dengan asumsi variabel lain dianggap konstan. Koefisien regresi TS sebesar 0,709
ini berarti jika variabel TS naik sebesar 1 satuan, maka AD mengalami kenaikan
sebesar 0,709 satuan, dengan asumsi variabel lain dianggap konstan. Koefisien
regresi Stdev ROA sebesar -4,217 ini berarti jika variabel Stdev ROA naik
sebesar 1 satuan, maka AD mengalami penurunan sebesar 4,217 satuan dengan
asumsi variabel lain dianggap konstan. Berdasarkan uji-t menunjukkan secara
parsial semua variabel bebas berpengaruh signifikan terhadap penambahan hutang
baru pada level of significance (a) = 5%.

Berdasarkan uji F dapat disimpulkan bahwa defisit arus dana internal,
penghematan pajak bukan hutang, peluang pertumbuhan perusahaan, ukuran
perusahaan, serta risiko perusahaan secara simultan mempunyai pengaruh
signifikan terhadap penambahan hutang baru pada level of significance (o) = 5%.
Ini berarti keputusan pendanaan yang dilakukan oleh perusahaan go public di BEJ
berdasarkan static trade off theory. Nilai koefisien determinasi majemuk (R?)
sebesar 0,581 (tampak dalam Tabel 7), berarti 58,1% perubahan variabel AD
mampu dijelaskan oleh variabel DEF, NDTS, TAG, TS, Stdev ROA, sedangkan
sisanya sebesar 41,9% dijelaskan oleh variabel lain diluar model.

Pembahasan

Berdasarkan hasil analisis diketahui bahwa defisit arus dana internal
memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap penambahan hutang baru, ini
berarti jika defisit arus dana internal perusahaan meningkat, keputusan pendanaan
yang dilakukan perusahaan untuk menutup defisit tidak melalui penambahan
hutang tetapi melakukan penerbitan saham baru. Hal ini nampak bahwa jumlah
perusahaan yang menerbitkan saham baru tahun 1998-2000 di atas 65% dari
jumlah perusahaan yang mengalami defisit arus dana internal (lihat Tabel 2.).
Selain itu perusahaan melakukan penerbitan saham baru karena terjadinya krisis
ekonomi menyebabkan nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing melemah., Hal
ini menyebabkan hutang perusahaan pada kreditur asing yang tidak dilindungi
mekanisme hedging meningkat tajam. Dampak krisis ekonomi membawa
konsekuensi volume penjualan dan laba perusahaan menurun drastis.
Meningkatnya suku bunga bank menyebabkan perusahaan tidak melakukan
penambahan hutang, karena biaya bunga dan cicilan hutang semakin besar.

Penghematan pajak bukan hutang memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap penambahan hutang baru, berdasarkan Tabel 3 nampak nilai
penghematan pajak bukan hutang sangat kecil. Kecilnya nilai penghematan pajak
bukan hutang karena rendahnya investasi aktiva yang dilakukan perusahaan, ini
tercermin pada kecilnya jumlah perusahaan yang melakukan investasi. Penyebab
rendahnya investasi karena terjadi krisis ekonomi, sehingga tingkat produksi
perusahaan di bawah kapasitas normal (terjadi idle capacity). hal ini
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menyebabkan perusahaan tidak melakukan investasi baru. Hasil penelitian ini -
mendukung penelitian yang dilakukan Adedeji (2001). Peluang pertumbuhan
perusahaan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap penambahan hutang
baru. Rendahnya peluang pertumbuhan perusahaan tercermin dari rendahnya
jumlah perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhannya positip (lihat Tabel 4.).
Krisis ekonomi menyebabkan banyak perusahaan tidak mengalami pertumbuhan
serta memiliki idle capacity. sehingga dana yang ada tidak dipakai untuk investasi
tetapi dipakai untuk membayar hutang perusahaan. Hasil penelitian ini
mendukung penelitian Baskin (1989) dan Chang dan Rhee (1989).

Ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
penambahan hutang baru. Berdasarkan Tabel 5. nampak nilai total sales yang
merupakan proksi dari ukuran perusahaan sangat kecil. Krisis ekonomi
menyebabkan tingkat penjualan perusahaan menurun drastis, ini menyebabkan
kemampuan perusahaan untuk melakukan investasi baru sangat kecil, sehingga
banyak perusahaan tidak mengalami peningkatan nilai aktiva. Hasil penelitian
mendukung penelitian yang dilakukan Baskin (1989), Chang dan Rhee (1989) dan
Adedeji (2001). Variabel risiko perusahaaan memiliki pengaruh negatif dan
signifikan terhadap penambahan hutang baru. Berdasarkan Tabel 6. nampak
tingkat risiko perusahaan saat itu sangat tinggi, hal ini menyebabkan perusahaan
tidak berani melakukan penambahan hutang, karena semakin memberatkan
perusahaan dalam pembayaran biaya bunga dan cicilan hutang. Hasil penelitian
ini mendukung penelitian Barton et a/ (1989), Chang dan Rhee (1989), dan
Bayless dan Diltz (1994).

Berdasar hasil pembahasan menunjukkan bahwa defisit arus dana internal,
penghematan pajak bukan hutang, peluang pertumbuhan perusahaan, ukuran
perusahaan, serta risiko perusahaan secara parsial mempunyai pengaruh signifikan
terhadap penambahan hutang baru. Hal ini berarti bahwa keputusan pendanaan
perusahaan manufaktur yang go public di BEJ berdasarkan static trade off theory.

Simpulan

Berdasarkan hasil pembahasan dapat disimpukan beberapa hal:

Defisit arus dana internal, penghematan pajak bukan hutang, peluang
pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan dan risiko perusahaan secara parsial
memiliki pengaruh signifikan terhadap penambahan hutang baru. Terdapat tiga
variabel yang memiliki nilai koefisien positif yaitu penghematan pajak bukan
hutang, peluang pertumbuhan perusahaan serta ukuran perusahaan, sedangkan dua
variabel memiliki nilai koefisien negatif yaitu defisit arus dana internal dan risiko
perusahaan.

Defisit arus dana internal, penghematan pajak bukan hutang, peluang
pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, serta risiko perusahaan secara
simultan mempunyai pengaruh signifikan terhadap penambahan hutang baru.

Nilai koefisien determinasi sebesar 0,581 berarti 58,1% perubahan
penambahan hutang baru mampu dijelaskan oleh defisit arus dana internal,
penghematan pajak bukan hutang, peluang pertumbuhan perusahaan, ukuran
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perusahaan, serta risiko perusahaan sedangkan sisanya sebesar 41,9% dijelaskan
oleh variabel lain diluar model.

Berdasarkan hasil analisis dapat disimpulkan bahwa keputusan pendanaan
yang dilakukan oleh perusahaan manufaktur yang go public di BEJ berdasarkan
static trade off theory, ini karena periode penelitian yang digunakan adalah saat di
Indonesia terjadi krisis ekonomi.

Saran

Terdapat beberapa saran yang dapat disampaikan dari penelitian yaitu:

Bagi manajemen perusahaan diharapkan lebih memperhatikan defisit arus
dana internal, penghematan pajak bukan hutang, peluang pertumbuhan
perusahaan, ukuran perusahaan, serta risiko perusahaan dalam pengambilan
keputusan pendanaan, karena semua variabel mempunyai pengaruh signifikan
terhadap penambahan hutang baru.

Bagi para investor perlu memperhatikan keputusan pendanaan yang
dilakukan manajer, karena dapat dipakai sebagai sumber informasi dalam menilai
kinerja perusahaan.

Bagi peneliti selanjutnya agar menambah periode penelitian sehingga dapat
dilihat konsistensi keputusan pendanaan yang dilakukan perusahaan manufaktur
yang go public di BEJ pada kondisi ekonomi normal.

Karena kontribusi variabel yang digunakan dalam penelitian tidak besar,
disarankan bagi peneliti selanjutnya perlu mempertimbangkan variabel lain di luar
model, sehingga diperoleh hasil penelitian dengan tingkat akurasi yang lebih
tinggi.
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