BABYV

PENUTUP

5.1. Kesimpulan

Aliran Kas Bebas tidak berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan
Utang sehingga hipotesis pertama yang diajukan ditolak. Namun interaksi
antara Aliran Kas Bebas yang dimoderating oleh Investment Opportunity Set
memberikan pengaruh signifikan Kebijakan Utang. hal ini terbukti dengan
nilai yji-t yaitu nilai t ning Aliran Kas Bebas yang diperoleh sebesar -0,591
lebih kecil dari t (b (2,035) atau nilai sig (0,559) > 0,05. Hal ini bertentangan
dengan penelitian-penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa aliran kas
bebas mempunyai pengaruh positif terhadap kebijakan utang (levérage )
perusahaan. Hal ini dapat disebabkan oleh banyaknya sampel yang memiliki
aliran kas bebas yang tidak positif.

Investment Opportunity Set mempunyai pengaruh terhadap hubungan
antara aliran kas bebas dengan kebijakan utang (leverage) perusahaan sehingga
hipotesis kedua yang diajukan terbukti. Hasil penelitian menunjukkan
Investment Opportunity Set ternyata memiliki hubungan positif terhadap
hubungan aliran kas bebas dengan kebijakan utang (leverage), dan hubungan

tersebut signifikan. Hal ini terbukti dengan uji-t yaitu nilai t pipng Interaksi 10S
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dan Aliran Kas Bebas yang diperoleh sebesar 3,585 lebih kecil dari t tape
(2,035) atau nilai sig (0,001) > 0,05.

Hal ini senada dengan penelitian yang dilakukan Tarjo (2002)
menyatakan bahwa perusahaan dengan aliran kas bebas besar cenderung akan
mempunyai level utang yang lebih tinggi khususnya ketika perusahaan
mempunyai Set Kesempatan Investasi (I0S) yang rendah.

Kepemilikan manajerial mempunyai pengaruh negatif terhadap
kebijakan utang (leverage) terbukti, namun hubungan tersebut tidak signifikan,
sehingga hipotesis ketiga yang diajukan ditolak. Hal ini terlihat dari hasil uji-t
yaitu nilai t pinng Kepemilikan Manajerial yang diperoleh sebesar -0,026 lebih
kecil dari t b (2,035) atau nilai sig (0,979) > 0,05.

Hasil penelitian ini hampir sesuai dengan penelitian Wahidahwati
(2001) menyimpulkan bahwa kepemilikan manajerial mempunyai pengaruh
signifikan dan berhubungan negatif dengan kebijakan utang. Namun dalam
penelitian ini, hasil yang diperoleh adalah kepemilikan manajerial ternyata
tidak mempengaruhi kebijakan utang (leverage) secara signifikan.

Investment Opportunity Set tidak mempunyai pengaruh terhadap
hubungan antara kepemilikan manajerial dengan kebijakan utang (leverage)
perusahaan sehingga hipotesis keempat yang diajukan ditolak. Hal ini terbukti
dengan uji-t yaitu nilai t piwung Interaksi I0S dan Kepemilikan Manajerial yang
diperoleh sebesar 0,520 lebih kecil dari t ¢ (2,035) atau nilai sig (0,607) >

0,05. Sehingga dapat dikatakan Investment Opportunity Set (108) tidak dapat
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§ digunakan sebagai variabel moderating yang akan mempengaruhi hubungan
Kepemilikan Manajerial dan Kebijakan Utang (Leverage). Namun didapat pula
hasil bahwa Investment Opportunity Set (I0S) secara parsial mempunyai

pengaruh yang signifikan terhadap Kebijakan Utang (Leverage).

5.2. Keterbatasan

Keterbatasan yang terdapat di dalam penelitian ini adalah:

| Pertama, Investment Opportunity Set (10S) yang digunakan dalam
l penelitian ini hanya menggunakan 1 proksi, dimana Investment Opportunity
| Set memiliki 5 proksi secara keseluruhan.

Kedua, sampel yang digunakan di dalam penelitian ini hanya perusahaan
manufaktur, sehingga belum teruyji untuk perusahaan diluar industri
manufaktur. Alasan penulis hanya menggunakan perusahaan manufaktur
dikarenakan dibandingkan dengan industri-industri lain, perusahaan-
perusahaan pada industri manufaktur banyak yang memiliki kepemilikan

manajerial, yang diperlukan di dalam penelitian ini.
5.3. Saran
Bagi penelitian selanjutnya, sebaiknya menggunakan lebih dari 1 proksi

Investment Opportunity Set (I10S) guna memperjelas fungsi moderating 10S

terhadap variabel independen.
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'Penelitian selanjutnya dapat mempergunakan perusahaan yang terdaftar
di BEJ, selain industri manufaktur ataupun menggunakan seluruh perusahaan
yang terdaftar di BEJ.

Penelitian selanjutnya dapat menggunakan variabel moderating yang lain
seperti misalnya probabilitas guna mempengaruhi hubungan aliran kas bebas,

kepemilikan manajerial dan kebijakan utang perusahaan.
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LAMPIRAN



xgression

Variables Entered/Removed®

Lampiran 1

‘u Variables
Viodel Entered

Variables
Removed

Method

! KM * 108,
‘ Aliran Kas
Bebas,
Kepemilika
n
Manajerial,
Investment
Opportunity
Set, AKB *
iI0S -

Enter

!

\a. Al requested variables entered.
b. Dependent Variable: Debt to Equity Ratio

Model Summary

1 Adjusted R | Std. Error of
Vodel R R Square Square the Estimate
' 473 .390 1.5868263

E‘a. Predictors: (Constant), KM * I0S, Aliran Kas Bebas, Kepemilikan Manajerial, Investment Opportunity Set, AKB * 10S

[ .6882

ANOVAP
_ Sum of
fodel Squares df Mean Square F Sig.
Regression 72.224 5 14.445 5.737 .0012
Residual 80.577 32 2.518
Total 152.801 37

a. Predictors: (Constant), KM * 10S, Aliran Kas Bebas, Kepemilikan Manajerial, Investment Opportunity Set , AKB * |0S
ib. Dependent Variable: Debt to Equity Ratio

Coefficients?
Unstandardized Standardized
) Coefficients Coefficients
flodel B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) .954 494 1.930 .063
Aliran Kas Bebas -.787 1.332 -.104 -.591 .559
Kepemilikan Manajerial -.124 4.767 -.004 -.026 979
pvestment Opportunity 657 238 551 2.755 010
AKB * I0S 3.148 .878 .843 3.585 .001
KM * 10S .822 1.580 - 144 .520 .607

a. Dependent Variable: Debt to Equity Ratio
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DATA I0S (mvebve)

Lampiran 3

Perusahaan Jmilh shm beredar | Hrg shm pntupan Total ekuitas MVEBVE

Chy Kalbar 297,500,000 580 204,552,000,000 0.8436
siantar top 1,310,000,000 160 317,963,000,000 0.6592

dg garam 1,924,088,000 12,650 12,183,853,000,000 1.9977
panasia indosyn 708,571,000 500 275,629,000,000 1.2854
sunson textile 836,707,000 295 290,820,000,000 0.8487
hanson indstri utma 5,214,407,285 25 332,992,000,000 0.3915
karwel indo 587,152,700 410 44 677,000,000 5.3883
surya intrindo 1,000,000,000 215 69,032,000,000 3.1145
aneka kimia 624,000,000 1,200 859,310,000,000 0.8714
budi acid jaya 1,231,500,000 115 189,461,000,000 0.7475
eterindo wahana 968,297,000 205 353,945,000,000 0.5608
lautan luas 780,000,000 600 455,795,000,000 1.0268
sorini corp - SOBI 180,000,000 1,060 313,120,000,000 0.6094
intanwijaya int - INCI 181,035,556 480 153,418,000,000 0.5664
aneka kemasindo - AKKU 80,000,000 95 33,947.611,000,000 0.0002
asiaplast indstries 1,300,000,000 35 139,168,000,000 0.3269
berlina 69,000,000 1,400 142,607,000,000 0.6774
fatrapolindo 410,200,000 250 130,677,000,000 0.7848
lapindo 264,398,200 500 26,088,000,000 5.0674
alumindo 308,000,000 465 346,267,000,000 0.4136
betonjaya 180,000,000 200 23,064,000,000 1.5609

i {iaya pari steel 150,000,000 1,440 130,167,000,000 1.6594
"t [lionmesh 79,865,055 1,900 17,480,000,000 8.6810
' llion metal 52,016,000 2,150 120,511,000,000 0.9280
 ltira austenite 58,800,000 1,700 69,138,000,000 1.4458
' |kedaung indah can - KDSI 138,000,000 235 91,226,000,000 0.3555
- lintikeramik - 1KAI 450,000,000 130 94,202,000,000 0.6210
* {sumi indo kabel 306,000,000 520 316,798,000,000 0.5023
“i Imetrodata elec 2,021,432 423 90 234,152,000,000 0.7770
‘{astra int - ASI{ 4,048,298,314 12,700 16,485,126,000,000 3.1188
. |branta mulia 450,000,000 1,050 710,744,000,000 0.6648
* . lintraco penta 174,000,000 500 136,228,000,000 0.6386
nipress 20,000,000 1,100 80,298,000,000 0.2740
rima alloy 117,600,000 870 124,954,000,000 0.8188

- |sanex - SQMI 301,200,000 90 75,395,776,000,000 0.0004
simt smpurna 1,298,668,800 300 343,158,000,000 1.1353
perdana bangun psk 76,000,000 275 22,420,000,000 0.9322
pysidam farma 535,080,000 60 62,143,000,000 0.5166




Lampiran 4

Data yang digunakan dalam analisis data

perusahaan akb km ios |akb*ios| km*ios | der
Chy Kalbar -0.1725 0.0534 0.8436 | -0.1455 | 0.0450 0.42
|siantar top -0.1801 0.0628 0.6592 | -0.1187 | 0.0414 0.48
dg garam -0.2862 0.0184 1.9977 | -0.5716 | 0.0368 0.69
| {panasia indosyn 0.5715 0.0435 | .1.2854 0.7347 0.0559 3.04
sunson textile - 0.1024 0.104 0.8487 0.0869 0.0883 2.18
hanson indstri utma 0.2679 0.0055 0.3915 0.1049 0.0022 1.14
karwel indo 0.2603 0.002 5.3883 1.4028 0.0108 10.65
surya intrindo -0.0044 0.014 3.1145 | -0.0136 | 0.0436 0.89
aneka kimia -0.1141 0.0013 0.8714 | -0.0994 | 0.0011 0.78
! |budi acid jaya 0.0160 0.0112 0.7475 0.0120 0.0084 3.75
 leterindo wahana -0.0115 0.0029 0.5608 -0.0065 0.0016 0.38
lautan luas -0.2504 0.0364 1.0268 | -0.2571 0.0374 1.97
sorini corp - SOBI -0.1497 0.0005 0.6094 | -0.0912 | 0.0003 0.6
intanwijaya int - INCI -0.6486 0.1787 0.5664 | -0.3673 | 0.1012 0.17
aneka kemasindo - AKKU -0.5476 0.0065 0.0002 | -0.0001 0.0000 0.11
asiaplast indstries 0.1418 0.1537 0.3269 0.0464 0.0503 1.22
berlina -0.3729 0.1051 0.6774 -0.2526 0.0712 1.72
fatrapolindo 0.1539 0.1958 0.7848 0.1208 0.1537 1.8
lapindo -0.2696 0.0045 5.0674 | -1.3659 | 0.0228 0.71
“lalumindo 0.2276 0.0176 0.4136 0.0942 0.0073 1.68
' |betonjaya -0.1687 0.0958 1.5609 | -0.2634 | 0.1495 0.25
jaya pari steel -0.1817 0.022 1.6594 | -0.3016 | 0.0365 0.89
lionmesh -0.2664 0.2561 8.6810 | -2.3128 | 22232 1.45
lion metal -0.5740 0.0018 0.9280 | -0.5327 | 0.0017 0.22
tira austenite 0.4042 0.0202 1.4458 0.5844 0.0292 1.52
' {kedaung indah can - KDSI -0.0577 0.046 0.3555 | -0.0205 | 0.0164 0.85
lintikeramik - IKAI 0.1362 0.0534 0.6210 0.0846 0.0332 6.97
- |sumi indo kabel -0.2163 0.0009 0.5023 | -0.1087 | 0.0005 0.41
- {metrodata elec -0.1518 0.0041 0.7770 | -0.1180 | 0.0032 1.42
" |astra int - ASII 0.0341 0.0009 3.1188 0.1064 0.0028 1.18
" {branta mulia -0.2261 0.1869 0.6648 | -0.1503 | 0.1243 1.18
intraco penta -0.4664 0.033 0.6386 | -0.2979 | 0.0211 473
nipress 0.1015 0.124 0.2740 0.0278 0.0340 1.35
_|prima alloy -0.1485 0.0591 0.8188 | -0.1216 | 0.0484 2.51
sanex - SQMI -0.4308 0.006 0.0004 | -0.0002 | 0.0000 0.21
- [simt smpurna -0.0281 0.019 1.1353 -0.0319 0.0216 0.71
perdana bangun psk 0.1362 0.0558 0.9322 0.1270 0.0520 1.98
ysidam farma -0.0634 0.2308 0.5166 | -0.0327 | 0.1192 0.13






