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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Sebelum dilakukan pengujian terhadap hipotesis penelitian. terlebih

dahulu akan dideskriptifkan mengena variabel-variabel vang digunakan dalam

penelitian ini. Sebagaimar;a ditunjukkan pada bab sebelumnya. variabel-vanabel
vang digunakan dalam penelitian ini adalah DER dan ROE serta jenis perusahaan
vaitu PMA atau PMDN.

Perusahaan sampel'vang digunakan dalam penelitian ini1 adalah perusahaan
pada sektor manufaktur vang terdaftar-di-BEJ selama tahun 2001 — 2002, vang
dalam hal ini terdiri dari 93 perusahaan PMDN dan 28 perusahaan PMA. Dengan
demikian diperoleh bentuk data pooled cross section alau data cross section
dengan beberapa periode waktu, dengan 121 perusahaan selama dua tahun
sehingga diperoleh sebanyak 242 data. Susunan jumlah data adalah sebagai
berikut :

Sampel PMA tahun 200! - ad
Sampel PMA-tahun 2002 c28
Sampel PMDN tahun 2001 93

Sampel PMDN tahun 2002 . 93

Total sarﬁpel 0242

Penelitian ini pada prinsipnya menguji adanya perbedaaan rasio DER dan

ROE pada perusahaan manufaktur vang tergolong dalam PMA dan PMDN.
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Selain itu penelitian ini menguit besarnva nenoaruh DER terhadap ROE pada

praigas

perusahaan manufaktur PMA dan PMDXN.

4.1.Analisis Deskriptif

Analisis deskriptif dalam hal i akan menjelaskan tinjauan variabel-
variabel vang digunakan dalam penelitian ini berdasarkan pada perhitungan data
statistik deskriptif, vaitu berupa penggambaran variabel dengan tanpa pembuktian
hipotesis. Hasil deskripsi variabel dari variabel DER dan ROE dari 121
perusahaan manufaktur selama tahun 2001 dan2002-adalah sebagai bertkut :

Tabel 4.1
DER dan ROE
Perusahaan Sampel Periode 2001 — 2002

Statistik i DER | ROE
— M=] .= 243 242
Mean 6.7388 89.9144
Std. Dev 66.7015 13027118
Minimum i OH2 -775.95
Maksimom 103.98 - /2004226

?Lm sekunder vang diolah
Tabel 4.1 menunjukkan. bahwa rasio DER memiliki rata-tata sebesar
6.7388 selama dua tahun penelitian yaitu tahun 2001 sampai dengan tahun 2002.
DER tertinggi diperoleh sebesar 103.98 dan DER terendah diperoleh sebesar 0.12.
Nilai rata-rata tersebut menunjukkan bahwa penggunaan hutang rata-rata adalah
sebesar 6.7388% dari total ekuitas pemegang sahamnya.
Rata-rata ROE diperoleh sebesar 89,9144 dengan standar deviasi sebesar

1302.7118. ROE minimum diperoleh sebesar -775.95 dan ROE maksimum
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diperoleh sebesar 20242 26. Nilai rata-rata ROE sebesar 89.9144 terscbut
menunjukkan bahwa pengembaiian (laba) yang diperoleh rata-rata sebesar
89.90144% dibanding dengan ekuitas pemegang sahamnya. Masih terdapamyva
nilai ROE negatif menunjukkan masih terdapat perusahaan manufaktur vang

mangalami kerugian selama tahun 2001 — 2002 tersebut.

4.2 Uji Normalitas Data

Menurut Komsiyah & Sulistyo ( 2001 : 392 ). uji normalitas data perlu
dilakukan untuk menunjukkan~bahwa-bentuk distribus: data vang akan ditehiti
normal atau tidak. Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui alat anahisis vang
dipakai merupakan uji statistik parametrik atau non perametrik.

Pengujian normalitas data dengan menggunakan uji Kolmogorov-Smirmov
Sig Z harus lebih besar dari 5 % atau 0.05 acar data dapat dinvatakan sebagai data
vang distribusinva normal pada tingkat kepercayaan 95% dan jika Sig Z kurang
dari 5 % maka data tersebut berdistribusi tidak normal. Berikut ini adalah hasil

uji normalitas data:
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Tabel 4.2.

Uji Normalitas data awal

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

DER ROE
N 242 242
Normal Parameters2?  Mean 6,7388 89,9144
Std. Deviation 66,7015 {1302,7118
Most Extreme Absolute 460 ,488
Differences Positive ,435 ,488
Negative -,460 -,421
Kolmogorov-Smirnov Z 7,163 7,594
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000

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

Dalam tabel 4.2 dapat dilihat bahwa hasil uji normalitas data menunjukkan
bahwa baik variabel DER maupun ROE tidak berdistribusi normal karena
memiliki signifikansi yang lebih kecil dari 0,05. Dengan demikian akan
diupayakan untuk membentuk suatu distribusi data .yang normal. Salah satu
diantaranya adalah dengan menghilangkan -data-data outlier. Hasil pengujian

normalitas data setelah menghilangkan outlier adalah sebagai berikut :




Tabel 4.3

Uji Normalitas data setelah menghilangkan outlier

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

DER ROE
N 173 173
Normal Parameters®®  Mean ,8140 11,4798
Std. Deviation 5479 13,8922
Most Extreme Absolute ,103 ,064
Differences Positive ,001 ,064
Negative -,103 -,062
Kolmogorov-Smirnov Z 1,350 ,848
Asymp. Sig. (2-tailed) ,052 ,469

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
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Tabel 4.3 menunjukkan bahwa DER dan ROE sudah berdistribusi normal

karena memiliki signifikansi yar.g lebih besar dari 0,05. Namun demikian data

yang sudah normal tersebut hanya terdiri dari 173 data dari data semula yang

berjumlah 242.

Dari hasil uji normalitas diatas, dapat diketahui bahwa uji yang dipakai

dalam penelitian ini adalah uji statistik parametrik dengan alat analisis uji beda 2

rata-rata ( t test ) dan regresi linier berganda.

4.3. Pengujian Asumsi Klasik

Untuk mendapatkan suatu model regresi yang baik, maka suatu model

regresi perlu untuk diuji terhadap penyimpangan asumsi klasik. Jika tidak

terdapat penyimpangan asumsi klasik maka suatu model regresi dapat

dinyatakan sebagai model yang baik. Pengujian asumsi klasik dalam penelitian

ini meliputi :
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Uji Multikolinieritas
Pengujian multikolinieritas dilakukan dengan menggunakan nilai VIF. Jika
nilai VIF berada di bawah 10, maka suatu model regresi adalah bebas dari

masalah multikolinieritas. Hasil pengujian multikolinieritas adalah sebagai

berikut :
Tabel 4.4
Uji Multikolinieritas
Variabel VIF Keterangan
D 4,496 Tidak multikolinier
DER 1,959 Tidak multikolinier
D . DER 7,015 Tidak mutikolinier

Dari tabel 4.4 tersebut menunjukkan bahwa nilai VIF ketiga variabel
tersebut masih berada di bawah 10. Hal ini menunjukkan tidak ada masalah

multikolinier dalam model regresi.

Uji Heteroskedastisitas

Pengujian heteroskedastisitas- dilakukan_dengan menggunakan Uji Geyser.
Pengujian ini dilakukan dengan meregresikan semua variabel bebas dengan
nilai mutlak residualnya. Jika diperoleh ada yang signifikan, berarti masih

terdapat gejala heteroskedastisitas dalam model ‘regresi. Hasil pengujian

heteroskedastisitas adalah sebagai berikut :




Tabel 4.5

Uji Heteroskedastisitas
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Coefficients
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 12,122 2,118 ' 5,724 ,000
D -4,519 2,492 -,235 -1,813 ,072
CER ,125 2,411 ,008 ,052 ,959
D.DER 2,394 2,739 75 ,874 ,383

a. Dependent Variable: E

Dari tabel di'atas diperoleh hasil tidak ada variabel yang signifikan.

Hal ini berarti bahwa model regresi,

heteroskedastisitas.

Uji Autokorelasi

bebas dari adanya masalah

Pengujian autokorelasi dilakukan dengan menggunakan uji Durbin Watson.

Nilai Durbin Watson yang terletak diantara nilai dy dan 4 — dy menunjukkan

tidak adanya masalah autokorelasi. Nilai Durbin Watson diperoleh sebesar

1,717 sedangkan nilai dU diperoleh sebesar 1,69. Hal ini menunjukkan

bahwa nilai DW berada diantara 1,69 dan 2,31 yang berarti tidak ada

masalah autokorelasi dalam model regresi.




4.4 Pengujian Hipotesis

Teknik analisis yang digunakan adalah uji beda ( t test ) dan regfesi
linear berganda dengan data yang terkumpul digabungkan antara time analisis
data dan cross section data. Untuk membuktikan hipotesis pertama dan kedua
akan digunakan uji beda ( t test ) sedangkan untuk hipotesis ketiga akan diuji
dengan menggunakan regresi linear berganda dengan variabel dummy yang
sebelumnya telah dilakukan uji regresi sederhana. Berikut ini untuk mengujian

masing-masing hipotesis :

4.4.1 Pengujian Hipotesis Pertama

Hipotesis 1 menyatakan bahwa pemsaﬁaan PMA melakukan keputusan
pendanaan yang lebih baik daripada perusahaan PMDN. Dengan demikian
diharapkan rata-rata penggunaan hutang (yang diproksi dengan DER) pada
perusahaan PMA akan lebih rendah daripada perusahaan PMDN. Hipotesis ini
akan diuji dengan menggunakan independent sample t test. Adapun Hasil
pengujian hipotesis 1 adalah sebagai berikut : .

Tabel 4.6
Uji beda DER perusahaan PMA dan PMDN

Perusahaan Rata-rata T test Sigt Keterangan
PMDN 0,8488 1,478 0,141 Tidak berbeda
PMA 0,7057

Sumber : Data sekunder yang diolah

Hasil penelitian sebagaimana pada tabel 4.6 menunjukkan rata-rata DER

pada perusahaan PMDN (setelah penormalan data) diperoleh sebesar 0,8488
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sedangkan rata-rata DER pada perusahaan PMA ﬂiperoleh sebesar 0,7057. Dari
kedua nilai rata-rata tersebut menunjukkan bahwa DER untuk perusahaan PMA
adalah lebih kecil dibanding DER pada perusahaan PMDN. Namun dari hasil
pengujian diperoleh nilai t hitung sebesar 1,478 dengan signifikansi sebesar
0,141. Nilai signifikansi tersebut lebih besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan
bahwa rata-rata DER dari perusahaan PMDN dan PMA tidak memiliki
perbedaan yang signifikan.

Dengan demikian ditunjukkan bahwa meskipun PMDN memiliki rata-
rata DER yang lebih tinggi dibanding DER pada perusahaan PMA, namun
perbedaan tersebut belum mnenunjukkan satu perbedaan yang signifikan. Dengan

demikian Hipotesis 1 ditolak.

4.4.2 Pengujian Hipotesis Kedﬁa

Hipotesis 2 menyatakan bahwa kinerja perusahaan PMA secara
signifikan lebih baik daripada perusahaan PMDN. Dengan menggunakan rasio
ROE sebagai ukuran kinerja perusahaan, maka hipotesis kedua ini juga akan
diuji dengan menggunakan independent sample t test. Adapun Hasil pengujian

hipotesis 2 adalah sebagai berikut :

Tabel 4.7
Uji beda ROE perusahaan PMA dan PMDN
- Perusahaan Rata-rata T test Sigt Keterangan
PMDN 9,7226 -3,006 0,003 Berbeda

PMA 16,9605

Sumber : Data sekunder yang diolah




Perpustakaan Unik

Hasil penelitian sebagaimana pada tabel 4.7 menunjukkan rata-rata ROE
pada perusahaan PMDN (setelah penormalan data) diperoleh sebesar 9,7226
sedangkan rata-rata ROE pada perusahaan PMA diperoleh sebesar 16,9605. Dari
kedua nilai rata-rata tersebut menunjukkan bahwa ROE untuk perusahaan PMA
adalah lebih besar dibanding ROE pada perusahaan PMDN. Hasil pengujian
diperoleh nilai t hitung sebesar -3,006 dengan signifikansi sebesar 0,003. Nilai
signifikansi tersebut lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata
ROE dari perusahaan PMDN dan PMA memiliki perbedaan yang signifikan,
dimana tanda negatif menunjukkan bahwa ROE pada perusahaan PMDN lebih
kecil dibanding ROE pada perusahaan PMA. Dengan demikian Hipotesis 2

diterima.

4.4.3 Pengujian Hipotesis Ketiga

Pada hipotesis 3 dinyatakan bahwa ada pengaruh keputusan pendanaan
terhadap kinerja perusahaan pada perusahaan PMA dan PMDN. Untuk hipotesis
ketiga ini akan diuji dengan menggunakan regresi linier berganda dengan
variabel dummy. Karena model penelitian ini dimaksudkan untuk menguji
pengaruh DER terhadap ROE pada jenis perusahaan, maka model regresi
moderating akan digunakan dalam penelitian ini, dimana jenis perusahaan akan
digunakan sebagai variabel moderating. Namun sebelumnya akan diujikan
terlebih dahulu mengenai ada tidaknya pengaruh variabel DER terhadap ROE

dengan menggunakan model regresi sederhana berikut ini:
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Tabel 4.8

Uji pengaruh DER terhadap ROE

Variabel Koefisien regresi | ttest Sigt Keterangan
Konstanta 12,606 Tidak
DER -1,384 0715 | 0,476 Signifikan

Sumber : Data sekunder yang diolah

Modei persamaan regresi yang diperoleh adalah sebagai berikut :

ROE '=-12,606 - 1,384 DER

Hasil pengujian menunjukkan bahwa DER tidak mempunyai pengaruh
yang signifikan terhadap ROE. Hal ini ditunjukkan dengan nilai t hitung sebesar
-0,715 dengan signifikansi sebesar 0,476. Nilai signifikansi ini lebih besar dari
0,05. Dengan demikian tanpa memandang jenis perusahaan PMA maupun
PMDN maka DER ternyata tidak rnempﬁnyai pengaruh yang signifikan terhadap
ROE.

Jika dilihat dari besarnya pengaruh DER terhadap ROE yaitu dengan
nilai R2 yang diperoleh sebesar 0,003 menunjukkan bahwa hanya sebesar 0,33%
saja besarnya ROE dapat dipengaruhi oleh 'DER Kondisi demikian masih
menunjukkan bias jika didasarkan péda jenis perusahaannya.

Untuk menunjukkan bahwa perusahaan PMA mempunyai pengaruh yang

lebih besar dibandingkan dengan PMDN, akan dibuktikan dengan menambahkan

variabel Dummy (D) dan interaksi variabel Dummy dengan DER. Hasil

pengujian regresi setelah memasukkan variabel dummy tersebut adalah sebagai

berikut :
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Tabel 4.9

Uji Pengaruh DER terhadap ROE dengan Variabel Dummy

Variabel Koefisien regresi | ttest Sigt Keterangan
Konstanta 20,966 l
D -11,816 -2,854 0,005 Signifikan
DER -5,576 -1,417 0,158 Tidak signifikan
D.DER 6,351 1,395 0,165 Tidak signifikan

Sumber : Data sekunder yang diolah
Model persamaan regresi yang diperoleh adalah sebagai berikut :
ROE =20,966 - 11,816 D - 5,576 DER + 6,351 (D.DER)

Hasil pengujian persamaan tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut :

a. Variabel Dummy ( D ) diperoleh nilai t sebesar —2,854 dengan signifikansi
sebesar 0,005. Nilai signifikansi tersebut lebih kecil dari 0,05. Hal ini berarti
bahwa jenis perusahaan berpengaruh terhadap ROE. Tanda koefisien negatif
menunjukkan bahwa perusahaan PMDN memiliki kecenderungan
memperoleh ROE yang lebih rendah dibanding PMA (karena kode untuk
PMDN lebih kecil dibanding kode untuk PMA). Hasil ini konsisten dengan
pengujian uji beda pada pengujian Hipotesis 2.

b. Nilai pengujian DER kemaknaan DER diperoleh nilai uji t sebesar —1,417
dengan signifikansi sebesar 0,158. Nilai signifikansi tersebut lebih besar dari
0,05. Hal ini berarti bahwa DER tidak mempunyai pengaruh yang signifikan

terhadap ROE.
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c. Nilai uji kemaknaan interaksi D dan DER dip?:roleh nilai uji t sebesar 1,395
dengan signifikansi sebesar 0,165. Nilai signifikansi tersebut lebih besar dari
0,05. Hal ini berarti bahwa jenis perusahaan tidak berpengaruh dalam
meningkatkan pengaruh DER terhadap ROE. Dengan demikian Hipotesis 3

dalam penelitian ini akan ditolak.

4.5 Pembahasan

Hasil pengujian kemaknaan menunjukkan tidak diperolehnya perbedaan
yang bermakna rasio DER pada kedua perusahaan tersebut. Dengan demikian
hasil penelitian ini tidak mendukung hipotesis 1 yang berarti juga tidak konsisten
dengan penelitian Husnan yang melakukan penelitian pada perusahaan
multinasional dan perusahaan bukan muitinasional. Pada penelitian Husnan
(2001) mendapatkan bahwa perusahaan Multinasional, menunjukkan memiliki
DER yang lebih rendah dibanding dengan DER pada perusahaan bukan
multinasional.

Dengan tidak signifikannya hasil penelitian terhadap perbedaan DER ini
memberikan indikasi bahwa dalam kondisi yang kurang menentu sejak awal
krisis ekonomi tahun 1997, kebutuhan dana untuk operasional perusahaan-
perusahaan khususnya perusahaan manufaktur nampaknya juga berimbas pada
sumber pendanaan pada perusahaan-perusahaan PMA. Banyak perusahaan yang
nampaknya memutuskan untuk menggunakan hutang dari kreditor dalam usaha
mereka. Hal ini barangkali disebabkan karena nilai ekuitas pemegang saham

yang relatif tidak mengalami kenaikan, sedangkan dengan perubahan kurs rupiah
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terhadap dollar, kebutuhan untuk investasi semakin meningkat. Dan kenyataan
ini nampaknya, membuat perusahaan baik PMA maupun PMDN sedikit
mengalihkan pendanaan perusahaan pada hutang dari kreditor.

Hasil penelitian mengenai perbedaan ROE pada perusahaan PMA dan
PMDN menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan. Perusahaan PMA
memiliki rata-rata ROE yang lebih besar dibanding rata-rata ROE pada
.perusahaan PMDN. Hal ini mengindikasikan bahwa keuntungan yang diperoleh
oleh perusahaan PMA lebih tinggi dibanding yang diperoleh perusahaan PMDN.
Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Husnan (2001) pada perusahaan
multinasional dan non multinasional. Penelitian Husnan mendapatkan bahwa
perusahaan multinasional cenderung memiliki kinerja yang relatif stabil dan
cukup tinggi dibanding perusahaan bukan multinasional. Husnan mendapatkan
juga bahwa perusahaan multinasional memiliki kinerja (ROE) yang lebih tinggi
dibanding dengan perusahaan non multinasional.

Sedangkan pengujian atas — pengaruh jenis = perusahaan dalam
meningkatkan pengaruh variabel DER terhadap variabel ROE yang diuji dengan
pengaruh interaksi variabel Dummy (D) dengan DER menunjukkan tidak adanya
pengaruh yang bermakna. Hal ini memberikan implikasi bahwa baik perusahaan
PMA maupun PMDN, tidak mempunyai tingkat pengaruh yang berbeda pada

pengaruh DER terhadap ROE. Hal ini memberikan indikasi bahwa pemanfaatan

hutang pada perusahaan PMA maupun PMDN tidak memberikan efek yang

berbeda secara signifikan dalam meningkatkan ROE. Hasil ini sedikit berbeda

dengan penelitian Husnan (2001), yang menggunakan waktu penelitiannya
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|
sebelum dan saat krisis. Husnan mendapatkan bahwa perusahaan multinasional
memiliki pengaruh DER terhadap ROE yang lebih bﬁik dibanding perusahaan

bukan multinasional.
Dengan diperolehnya perbedaan yang signifikan dari rasio ROE pada
perusahaan PMA dan PMDN, namun tidak diperoleh perbedaan yang signifikan
pada rasio DER, ternyata tidak memberikan perbedaan pengaruh DER terhadap
ROE pada pemsahaan’ yang berstatus PMA maupun PMDN. Hal ini
mengindikasikan bahwa baik PMA maupun PMDN memiliki tingkat hutang
yang terlalu besar sehingga menimbulkan agency problem dan menurunkan nilai
perusahaan. Kebijakan pendanaan yang tidak tepat sebagai indikasi corporate
governance perusahaan yang buruk dapat menurunkan profitabilitas dan

profesionalitas perusahaan. Karena pada batas-batas tertentu penggunaan hutang

dapat memberikan manfaat dalam penghematan pajak.
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