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HUBUNGAN KEPUTUSAN ALOKASI PEMBIAYAAN 
TERHADAP KEPUTUSAN PEMBIAYAAN YANG 

BERSTRUKTUR HUTANG JANGKA PANJANG PADA 
PERUSAHAAN-PERUSAHAAN JASA PERHOTELAN 
DAN TRAVEL YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK 

INDONESIA 

Ardiansyah R. 1 

Abstract: The research would like lo proof that there is a relationship 
between financing allocation decision and long term debt decision. This 
research has only limited the sample listed in Indonesia Stock 
Exchange and periods is 2000 up to 2007. The research has tested the 
Pecking Order Hypothesis (POH) and the result is to reject POH or not 
accept alternative hypothesis. This is to indicate that the corporates 
must decide to take long term debt when they are in financing deficit or 
corporate loss condition. They don't want to take a risk to obtain long 
term debt. 

I. PENDJ\HULUJ\N 

Setiap perusahaan 
memerlukan sejumlah dana untuk 
dapal melakukan kegiatan 
investasi baik dalam jangka 
pendek maupun jangka panjang. 
Adapun dana yang digunakan 
untuk melakukan inveslasi 
tersebut dapat diperoleh dari 
struktur keuangan perusahaan 

1 Dosen Fakultas Ekonoml Univ. 
Tarumanegara Jakarta 
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yakni hutang perusahaan dan 

modal yang dimiliki oleh 
perusahaan. Struktur keuangan 
merupakan sumber pembiayaan 
yang digunakan perusahaan dalam 
mengoperasikan perusahaan. Hal 
ini juga akan menentukan suatu 
keputusan yang akan diambil 
dalam memutuskan inveslasi 
macam apa yang tepat dan berapa 
besar jumlahnya. 

Pertanyaan yang akan 
timbul adalah area mana yang 
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harus ditentukan tertebih dahulu 
' sumbernya atau kebutuhan 

investasinya. Hal ini merupakan 
bagian penting bagi seorang 
manajer keuangan yaitu 
keputusan dalam memperoleh 
dana untuk melakukan kegiatan 
investasi, sehingga perusahaan 
dapat memperoleh keuntungan 
alas pendanaan asset yang 
dilakukan. Secara his loris 
pertanyaan pertanyaan telah 
dijawab melalui suatu teori yang 
disebut Fisher Separation 
Theorem (Copeland dan Weston 
1988) bahwa individu berusaha 
mencari keputusan investasi yang 
terbaik pada tahap pertama dan 
secara terpisah melakukan 
keputusan pendanaan pada tahap 
kedua. Kemudian argumentasi ini 
didukung oleh Deangelo dan 
Masulis (1980a),Fama (1978) 
serta Miller (1977) dan dukungan 
empiris dari studi Black dan 
Scholes pada tahun 1974 (dalam 
Chang dan Rhee 1990). 

Ada beberapa teori 
keuangan seperti balancing theory 
atau trade-off theory (Deangelo 
dan Masulis 1980b;Scheneller 
1980; Taggart 1980), agency 
theory (Jensen dan Meckeling 
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1976;Barneaet al. 1981;Jensen 
1986) dan pecking order theory 
(Myers dan Majluf 1984). 

Tingkat hutang perusahaan 
dikelola oleh manajemen hutang 
yang bertugas untuk mengelola 
hutang dagang yang baik, yakni 
kemampuan perusahaan untuk 
menggunakan hutang dagang 
secara efektif dalam menghasilkan 
profit yang optimal bagi 
perusahaan (Sundjaja, 2003). Oleh 
karena itu, seorang manajer 
keuangan perusahaan harus dapat 
mengelola dengan baik struktur 
keuangannya terse but yang 
berguna untuk membantu dalam 
pengambilan keputusan dalam 
penggunaan sumber pembiayaan 
yang ada pada perusahaan untuk 
melakukan kegiatan investasi atau 
kegiataan investasi seharusnya 
dapat menyesuaikan sumber 
pembiayaan mana yang lebih 
menguntungkan. 

Uraian di atas, maka 
manajer keuangan bertanggung 
jawab alas pengambilan keputusan 
penting mengenai pembiayaan 
(financing) dan investasi 
(investment) keseluruhan aktivitas 
yang bersangkutan dengan usaha 
untuk mendapatkan dan 
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menggunakan dana 
melalui kegiatan per 
perusahaan (Riy. 
Prinsip manajemen ~ 

menu ntut agar dalam rr 
maupun menggunak 
harus didasari pada pe 
efisiensi dan efektivit< 
perusahaan. Dengan 
perlu adanya perene< 
pengendalian yang b 
menggunakan 
pemenuhan kebutuh; 
Sehingga pada dasan 
dikatakan bahwa 
pembiayaan dalam ~ 

meliputi fungsi penggu 
atau pengalokasian da 
kegiatan investasi d 
pemenuhan kebutuhan 
fungsi pendanaan. 

11.KERANGKA TEORIT 

1. Financing (Pembiay 

Pembelanjaan menun 
Ekonomi "Citra Umbar 
diartikan sebagai suatu 
terhadap dana-dana d< 
sumber internal dan 
untuk membiayai invE 
operasi-operasi bisnis. 
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menggunakan dana tersebut 
melalui kegiatan pembelanjaan 
perusahaan (Riyanto,2001 ). 
Prinsip manajemen perusahaan 
menuntut agar dalam memperoleh 
maupun menggunakan dana 
harus didasari pada pertimbangan 
efisiensi dan efektivitas operasi 
perusahaan. Dengan demikian 
per1u adanya perencanaan dan 
pengendalian yang baik dalam 
menggunakan maupun 
pemenuhan kebutuhan dana. 
Sehingga pada dasarnya, dapat 
dikatakan bahwa fungsi 
pembiayaan dalam perusahaan 
meliputi fungsi penggunaan dana 
atau pengalokasian dana melalui 
kegiatan investasi dan fungsi 
pemenuhan kebutuhan dana atau 
fungsi pendanaan. 

11.KERANGKA TEORITIS 

1. Financing (Pembiayaan) 

Pembelanjaan menurut Kamus 
Ekonomi "Citra Umbara" (2009), 
diartikan sebagai suatu kebutuhan 
terhadap dana-dana dari sumber
sumber internal dan eksternal 
untuk membiayai investasi dan 
operasi-operasi bisnis. 
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2. Financing Reource (Sumber 
Pembelanjaan) 

Pembelanjaan menurut Bambang 
Riyanto (1996), diartikan sebagai 
berikut : 

"Meliputi semua aktifitas 
perusahaan yang bersangkutan 
dengan usaha mendapatkan dana 
yang dibutuhkan oleh perusahaan 
dan usaha untuk menggunakan 
dana tersebut se efisien mungkin." 

Ada dua sumber dana yang bisa 
dimanfaatkan oleh perusahaan 
(Bambang Riyanto. 1996): 

a. Internal financing, yaitu 
sumber dana yang berasal 
dari dalam perusahaan 
dimana pembiayaan dari 
kekuatan/kemampuan sendiri. 

b. External financing, yaitu 
sumber dana yang berasal 
dari luar perusahaan dimana 
pembiayaan diperoleh dari 
pihak lain di luar perusahaan. 
Pihak lain di luar perusahaan 
dibedakan menjadi : 

1) Pembiayaan sendiri (Equity 
Financing) yaitu pembiayaan 
yang diperoleh dari pemilik 
perusahaan calon 

3 
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pemilik/pengambil bagia dari 
modal saham. 

2) Pembiayaan asing (Debt 
Financing) yaitu pembiayaan 
yang diperoleh dari pihak luar, 
dalam hal ini adalah kreditur. 

3. The Pecking Order 
Hypothesis (POH) 

3.1. POH Sebagai Teori 
Financing Decision 

Teori POH berpendapat 
bahwa struktur pendanaan 
suatu perusahaan mengikuti 
suatu tingkatan atau hirarki 
kebutuhan dan biaya, yaitu 
tingkatan dari yang termurah 
sampai dengan yang lermahal. 
Teori ini memberikan 
gambaran perusahaan akan 
melakukan pilihan sumber 
financing yang diawali dari 
yang termurah sampai dengan 
yang termahal atau sumber 
yang terakhir dana internal, 
yaitu saham. Keberadaan teori 
POH ini disebabkan adanya 
beberapa bukti emp1ns yang 
telah dilakukan para peneliti 
yang hasilnya menunjukan 
inkonsistensi dengan teori 
sebelumnya. Myers (1984) 
yang pertama kali menemukan 
yaitu adanya penilaian negatif 
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dari para pemegang saham 
akibat dari penerbitan saham 
atau pengurangan leverage. 
Masulis (1980) juga ternyata 
membuktikan hasil tersebut, 
yaitu jika perubahan dalam 
rasio hutang adalah 
pergerakan mendekati puncak 
dalam kurva, maka kenaikan 
leverage 
merupakan 
meningkatkan 
perusahaan. 

seharusnya 
usaha 

nilai 

Kaster ( 1986) 
berikutnya yang telah 
membuktikan bahwa adanya 
hubungan negatif yang kuat 
antara rasio hutang dengan 
tingkat keuntungan dimasa 
lalu. Oengan hasil penelitian ini 
menunjukan bahwa keputusan 
pembiayaan atau pendanaan 
didasarkan pengaruh kinerja 
yang baik yang berarti 
perusahaan lebih aman untuk 
memutuskan pembiayaan 
dengan kondisi perusahaan 
yang lebih baik kinerjanya. 
Keputusan penentuan sumber 
financing dapat dipengaruhi 
oleh kondisi perusahaan yang 
berelasi dengan tingkat resiko 
dari perusahaan. Semakin 
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tinggi resiko perus. 
dalam artian 
perusahaan tidaka 
memungkinkan I 
menghindarkan 
pembiayaan yang t 
luar perusahaan. 

3.2. The Pecki1 
Model Serta Asum 

Teori POH telah 
sebelum peneliU 
dilakukan oleh Myo 
secara umum mE 
ahli ekonomi 
mengacuhkan teor 
hal ini disebabka 
tidak rasional. Tee. 
menganggap bah1 
pasar tidak sempu 
mengakibatkan tee 
diterima pada sud1 
pasar modal yan! 
Tetapi Myers ben 
mampu memasu~ 

penyesuaian pada 
ini agar lebih dap< 
seperti pada pene 
dilakukan oleh r.. 
Majluf ( 1984 ). Ked 
in1 mengasumsik 
berhubungan deng; 
perusahaan. yait~ 

berikut: 
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tinggi resiko perusahaan atau 
dalam artian kinerja 
perusahaan tidaka baik akan 
memungkinkan perusahaan 
menghindarkan sumber 
pembiayaan yang berasal dari 
luar perusahaan. 

3.2. The Pecking Order 
Model Serta Asumsinya 

Teori POH telah ada jauh 
sebelum penelitian yang 
dilakukan oleh Myers, namun 
secara umum mereka para 
ahli ekonomi modem 
mengacuhkan teori POH ini, 
hal ini disebabkan teori ini 
tidak rasional. Teori POH ini 
menganggap bahwa kondisi 
pasar tidak sempuma, hal ini 
mengakibatkan teori ini sulil 
diterima pada sudut pandang 
pasar modal yang modem. 
Tetapi Myers berusaha dan 
mampu memasukan unsur 
penyesuaian pada teori POH 
ini agar lebih dapat diterima, 
seperti pada penelitian yang 
dilakukan oleh Myers dan 
Majluf (1984). Kedua peneliti 
ini mengasumsikan yang 
berhubungan dengan manajer 
perusahaan. yaitu sebagai 
berikut : 

Vol.7 Edlli 23 Morel 2011 

1. Mereka mengasumsikan 
bahwa pihak manajer 
perusahaan mengetahui 
lebih banyak mengenai 
kondisi perusahaan 
daripada investor luar. 

2. Pihak manajer melakukan 
tindakan yang terbaik bagi 
para pemegang saham 
yang asli. 

Penelitian tersebut telah 
mampu menyimpulkan, yaitu : 

1. Jika biaya dari Financial 
Distress diabaikan maka 
perusahaan akan mendanai 
investasi reatnya dengan 
menggunakan sekuritas 
yang paling aman. 

2. Jika biaya dari Financial 
Distress besar. maka 
perusahaan akan 
mempertimbangkan untuk 
menerbilkan saham atau 
membayar hutangnya. 

Hal ini mengindikasikan bahwa 
teori POH ini secara lebih luas 
dapat mengakomodasi jenis 
pembiayaan melalui 
penerbiatan saham. Ternyata 
teori POH ini dikembangkan 
lebih lanjut oleh Lakshmi 
Shyam-Sunder dan Stewart C. 

5 
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Myers pada tahun 1999. Pada 
penelitian 1ni telah 
membuktikan dalam bentuk 
yang paling sederhana. model 
POH ini dalam pembiayaannya 
perusahaan bahwa pada saat 
arus kas internal perusahaan 
tidak cukup untuk membiayai 
investasi nyata dan dividen, 
perusahaan akan menerbitkan 
hutang. Pembiayaan yang 
bersumber dari saham akan 
dihindarkan, kecuali biaya 
financial distress perusahaan 
tinggi dan perusahaan hanya 
dapat menerbitkan hutang 
yang beresiko sangat tinggi 
atau yang biasa disebut junk 
debt. 

Sunder dan Myers (1999) yang 
pertama kali melakukan 
pengujian proposisi dari teori 
POH yaitu sebagai berikut : 

6D ii = a + 13 DEF it + E 

6D it ini adalah jumlah hutang 
yang diterbitkan atau dibayarkan. 
kemudian dengan persamaan 
tersebut maka dapat menjadi 
persamaan dibawah ini : 

DEF ii = DIV I + X t + 6W I + R 
t-C t 

Vol.7 Edosl 23 Maret 2011 

Penjelasan 
berikut: 

rinci sebagai 

DEF I = Defisit arus kas 

DIV t = Pembayaran dividen 

X I = Pengeluaran modal 

6W I = Peningkatan bersih 
modal kerja 

R I = Porsi hutang jangka 
panjang yang segera jatuh tempo 

C t = Arus kas operasi setelah 
bunga dan pajak 

Pada penelitian ini digunakan 
model yang secara esensi sama 
dengan yang akan digunakan pada 
penelitian tersebut dan telah 
dikembangkan oleh David E. Allen 
dan Martyn R Clissod (1997} di 
Australia dengan beberapa 
justifikasi, sebagai berikut : 

6D it= a+ 13(defisit[1)) dimana. 

(defisit[1)) = CAP t + DIV t -
INV t-C t 

Keterangan : 

DD it = Selisih hutang jangka 
panjang yang dibayar atau 
diterbitkan 

6 
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(defisit[1)) = 
Expenditure + F 
dividen - lnvestasi -
operasi 

Variabel-variabel 
digunakan adalah seb 

C t = Arus kas ope 
pajak 

Div t = Pembayarar 

Cap t = Pengelu; 
dimana proxynya ad< 
aktiva tetap 

D t = Hutang jangkc 

Inv t = nilai buku in~ 

Dengan penjelasan 
diatas ,maka hipotesa 
dikembangkan adala 
hubungan secara po 
defisit (defisit[1)) 
perubahan hutang jani; 
(DD it}. 

3.3. Definisi Variab 
dari Model Penetitian 

Vol.7 Edisl 23 Maret 2011 
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b.Kebijakan Dividen 

Suatu kebijakan yang 
ditetapkan dengan didasarkan 
legalitas dari suara pemegang 
saham dalam menentukan berapa 
besar laba yang akan dibagikan 
kepada para investor. Jelasnya, 
dividen tidak wajib untuk diberikan, 
tetapi jika perusahaan berada 
pada posisi yang menguntungkan 
akan menjadi tuntutan bagi setiap 
investor untuk berharap 
mendapatkan sejumlah dividen 
yang berasal dari keuntungan 
perusahaan. Ada beberapa jenis 
dividen: 

1. Dividen tunai, dividen ini 
merupakan pembagian 
keuntungan dalam dividen 
kas. Dividen 1m akan 
mempunyai pengaruh pada 
penurunan aktiva serta 
keuntungan yang telah 
terakumulai pada selama 
periode (R/E). 

2. Dividen Saham, dividen 
dibagikan dalam bentuk 
saham. Efek dari 
pembagian dividen dalam 
bentuk saham, hanya pada 
sisi ekuitas yang 
merupakan perpindahan 
retained earning account 
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dan modal saham. 
3. Property Dividen, 

pembagian dividen dalam 
bentuk property yang 
dimiliki perusahaan, yaitu 
dapat berbentuk investasi 
yang dilakukan pada 
perusahaan lain 
investasi dalam 

a tau 
bentuk 

surat hutang. lnvestasi ini 
dibagikan sebagai bagian 
dari pembagian retained 
earning yang telah 
terakumulasi sejak 
perusahaan ini berdiri. 

Pada riset ini dividen kas yang 
digunakan sebagai variabel 
yang dimasukan dalam 
formulasi defisit. Dividen kas 
lebih memberikan efek 
terhadap perubahan keuangan 
perusahaan. 

c.lnvestasi 

lnvestasi merupakan 
bagian dari usaha perusahaan 
dalam memaksimumkan nilai 
perusahaan, dengan 
mengalokasikan kelebihan 
dananya pada beberapa insrumen 
investasi, yaitu dapat berupa surat 
berharga dalam bentuk ekuitas 
maupun hutang. Variabel investasi 
ini dimasukan kedalam formulasi 
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dalam menentukan u 
menutupi sejumlah J 
pada perusahaan • > 
bentuk capital exper 
pembayaran dividen jil 
telah diputuskan 
membagikan retaine• 
yang telah terakumL 
awal perusahaan. Ole~ 

investasi tersebut be~ 
yaitu untuk dapat 
kebijakan dividen de; 
expenditure. 

d.Arus Kas Operasi ( 
from Operation) 

Arus kas 
merupakan sumber dar 
berasal dari kegiata 
perusahaan, dima 
dihasilkan melalui kegi 
utama dari perusahaa 
Jika perusahaan berg• 
bidang jasa atau pe 
maka arus kas OPE 
dimaksud disini adal; 
dari kegiatan jasa ya 
lakukan atau 
perdagangan mereka 
Arus kas operasi surr 
kas yang dapat membi 
pengeluaran secara 
arus kas operasi ters 
menutupi seluruh k~ 
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dalam menentukan untuk dapat 
menutupi sejumlah pembiayaan 
pada perusahaan . yaitu dalam 
bentuk capital expenditure dan 
pembayaran dividen jika memang 
tel ah diputuskan untuk 
membagikan retained earning 
yang telah terakumulasi sejak 
awal perusahaan. Oleh karena itu 
investasi terse but bersifat positf., 
yaitu untuk dapat membiayai 
kebijakan dividen dan capaital 
expenditure. 

d.Arus Kas Operasi (Cash Flow 
from Operation) 

Arus kas operasi 
merupakan sumber dana kas yang 
berasal dari kegiatan operasi 
perusahaan, dimana kas 
dihasilkan melalui kegiatan usaha 
utama dari perusahaan tersebut. 
Jika perusahaan bergerak dalam 
bidang jasa atau perdagangan. 
maka arus kas operasi yang 
dimaksud disini adalah berasal 
dari kegiatan jasa yang mereka 
lakukan atau kegiatan 
perdagangan mereka lakukan. 
Arus kas operasi sumber utama 
kas yang dapat membiayai segala 
pengeluaran secara rutin. Jika 
arus kas operasi tersebut dapat 
menutupi seluruh kegiatan rutin 
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perusahaan, maka perusahaan 
mengalami kondisi baik dalam 
pembiayaannya. Oitambah lagi, 
jika arus kas operasi mengalami 
kelebihan, maka perusahaan 
berada pada kondisi surplus, 
dimana surplus tersebut dapat 
membiayai pengeluaran dari 
capital expenditure dan 
pembiayaan dividen. 

e. Defisit 

Defis it merupakan keadaan 
perusahaan yang mengalami 
kesulitan keuangan, dimana terjadi 
kekurangan dana dalam menutupi 
seluruh pembiayaan yang 
dilakukan perusahaan. Namun 
defisit pada model penelitian ini 
adalah selisih antara capital 
expenditure ditambah kebijakan 
deviden dengan penjumlahan 
antara investasi dan arus kas 
operasi. Arti dari model ini adalah 
kemampuan perusahaan dalam 
menutupi capital expenditure dan 
kebijakan dividen melalui investasi 
yang dimiliki perusahaan dan arus 
kas operasinya. Jika hasil positif ini 
mengindikasikan bahwa 
perusahaan berada pada kondisi 
defisit, maka perusahaan tidak 
dapat membiayai kegiatan capital 
expenditure dan kebijakan 

9 



Junuz{ J{miali Jlsy-Syufi..riy;uli 

dividennya melalui investasi dan 
arus kas operasinya. Begitu pula 
sebaliknya, jika hasil selisih 
tersebut negatif, maka perusahaan 
berada pada pos1s1 yang 
mempunyai kelebihan uang dalam 
menutupi capital expenditure dan 
kebijakan dividen. 

f. Kerangka Pemikiran 

Setiap perusahaan dalam 
menjalankan bisnis akan 
membutuhkan aktiva nyata (real 
assets) meliputi aktiva yang 
berwujud dan aktiva yang lidak 
berwujud, dimana aktiva nyata 
tersebut digunakan untuk 
menghasilkan barang dan jasa. 
Ada 2 (dua) pertanyaan yang 
harus dijawab oleh manajemen 
keuangan sehubungan dengan 
investasi pada akliva nyata. 

Pertama adalah berapa 
jumlah uang tunai yang 
dibutuhkan untuk kebutuhan 
investasi aktiva nyata. Kedua, 
jenis perusahaan investasi aktiva. 
Hal ini merupakan bagian dari 
pekerjaan manajemen keuangan 
yang disebut keputusan investasi 
(investing decision). Keputusan 
investasi adalah keputusan untuk 
menentukan jenis akliva nyata 
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yang mana yang seharusnya 
diambil alih oleh perusahaan 
(Marcus et al. 1999). Tolak ukur 
keberhasilan manajemen 
keuangan dalam mengambil 
keputusan investasi adalah 
kemampuan memilih aktiva nyata 
yang diambil alih yang mampu 
membawa tingkat pengembalian 
yang tinggi bagi perusahaan. 

Setelah manajemen 
keuangan mampu memilih dan 
menentukan jumlah dana yang 
dibutuhkan dalam melakukan 
investasi pada aktiva nyata, maka 
tanggung jawab manajemen 
keuangan adalah mencari sumber 
dana untuk membiayai investasi 
pada aktiva nyata atau disebut 
keputusan pembiayaan (financing 
decisions). Kebijakan pembiayaan 
perusahaan membutuhkan 
manajer untuk mengidentifikasikan 
cara mendanai investasi baru, 
yang alternalifnya adalah 
menggunakan laba ditahan 
(retained earning), pinJaman 
melalui instrumen hutang, dan 
menerbitkan saham baru (Prasad 
and Maurinde 2001 ). Dua alternatif 
tersebut dapat dipenuhi oleh 
perusahaan dengan menerbitkan 
surat berharga (financial assets). 
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Surat berharga yang 
perusahaan merupakar 
laba yang dihasilkan < 
baik berupa bung< 
dividen. Surat ber 
diperdagangkan di 
market. Dalam 
pembiayaan, 
keuangan menemp< 
antara perusahaan ya1 
aktiva nyata dengar 
market untuk mencari c 
rangka membiayai a~ 

(Marcus and Markus 19 

Dalam 
keputusan ~ 

perusahaan dituntu 
mempertimbangkan 
menganalisis kombina: 
sumber dana ekono 
membelanjai 
kebutuhan investasi ser 
usahanya (ldrus et al. 2 
ukur keberhasilan r 
keuangan 
keputusan 

dalam 
pembiayas 

memilih kemampuan 
pembiayaan yang me 
biaya penggunaan d 
rendah. Hal ini dapat di! 
skema kerangka pemik 
penelitian 
berikut: 

ini adalah 
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Surat berharga yang diterbitkan 
perusahaan merupakan klaim atas 
laba yang dihasilkan aktiva nyata 
baik berupa bunga maupun 
dividen. Surat berharga 1m 
diperdagangkan di financial 
marl<et. Dalam keputusan 
pembiayaan, manajemen 
keuangan menempatkan diri 
antara perusahaan yang memiliki 
aktiva nyata dengan financial 
market untuk mencari dana dalam 
rangka membiayai aktiva nyata 
(Marcus and Markus 1999). 

Dalam melakukan 
keputusan pendanaan, 
perusahaan dituntut untuk 
mempertimbangkan dan 
menganalisis kombinasi sumber
sumber dana ekonomis guna 
membelanjai kebutuhan
kebutuhan investasi serta kegiatan 
usahanya (ldrus et al. 2001 ). Tolok 
ukur keberhasilan manajemen 
keuangan dalam mengambil 
keputusan pembiayaan adalah 
kemampuan memilih alternatif 
pembiayaan yang membutuhkan 
biaya penggunaan dana yang 
rendah. Hal ini dapat digambarkan 
skema kerangka pemikiran dalam 
penelitian ini adalah sebagai 
berikut: 
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Gambar 2.1 

Kerangka Pemikiran 

Vatiabel V.ariabeJ Oependen: 
lncHpendien 

Pt:rulnhiin HUUn& 
Arus bs Janab Paniana: 
Opera~Otvid«n. 
C.pltat L Huunc 
Expenditure dan langb 
lnvest-a.sl Panjana 
variabel: yong 

dibayar( • 
l.Arus '"'' ) 
operas! setelah 2. Hutana 
pajak -> Jangka 

Panjana 
2.Pembayaran yang 
dlviden diterbitkan 

( +) 
3.Penaetuaran 3. Hutang 
modal dimana Obligasi 
P'oxvnva adalah dlbayar ( . 
sellslh aktlVJ ) 
tetap 4. Hutana 

Obligasi 
4.Nllai buku yang 
investasl diterbitkan 

( +) 
s. Hu tang 

t..ainnya Jk 
Panjan, 

111.METODOLOGI PENELITIAN 

1. Rancangan Penelitian 

Rancangan penelitian yang 
digunakan adalah penelitian 
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eksploratif untuk menganalisa 
hubungan antara investment 
decision dengan financing 
decision pada perusahaan-
perusahaan - perusahaan jasa 
yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia pada tahun 2000-2007. 

2. Variabel dan Pengukuran 

Vanabel dan pengukuran untuk 
menganalisa hubungan antara 
investasi dan kondisi pembiayaan 
dengan hutang jangka panjang 
(financing behavior). yaitu: 

Variabel independen : 

Investment dan pembiayaan 
deviden dan kondisi arus kas 
Behavior: 

1. Arus kas operasi 
2. Pembayaran dividen 
3. Pengeluaran modal 

dimana proksinya adalah 
selisih aktiva tetap 

4. Nilai buku investasi 
Variabel dependen : 

Financing Decision: 

I . Hutang Jangka Panjang 
yang dibayar ( - ) 

2. Hutang Jangka Panjang 
yang diterbitkan ( + ) 
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3. Hutang Obligasi dibayar ( - ) 
4. Hutang Obligasi yang 

diterbitkan ( + ) 
5. Hutang Lainnya Jk Panjang 

Dimana untuk menganalisa 
variable-variabel tersebut dengan 
menggunakan perhitungan: 

1. Capital Expenditure, 
selisih harta tetap 
antara tahun awal 
dengan tahun 
berikutnya pada periode 
2000 sampai dengan 
2007 

2. Dividend Payment, 
Dividend pay out ratio 
dikali profit after taxes 
untuk tahun 2000 
sampai dengan 2007 

3. Current Investment. 
menggunakan proxy 
investment pada sisi 
aktiva periode 2000 
sampai dengan 2007. 

4. Operating cash flow, 
menggunakan proxy 
arus kas operasi yang 
dilaporkan pada laporan 
arus kas periode 2000-
2007. 
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Perubahan hut; 
panjang berc 
sebagai berikut 

1. Pembayarar 
bank 
panjang 

2. Penerimaan 
bankjangka 

3. Pembayarar 
obligasi 

4. Penerbitan 
obligasi 

5. Penerimaan 
pembayaran 
lainnya 
panjang 

3. Metode Penarikan S 

Dalam penarikan 
penelitian m1 me 
metode purposive sam 
penentuan sampel bo 
pada kriteria-kriteria ten 
lebih memenuhi ~ 
dalam penelitian ini, y 
populasi adalah 
perusahaan-perusahaar 
perhotelan dan tra 
terdaftar di Bursa Efek 
Perusahaan yang dija1 
dengan kata lain terpil 
sampel adalah p1 
perusahaan jasa khu 
bergerak pada bidang 
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Perubahan hutang jangka 
panjang berasal dari 
sebagai berikut : 

1. Pembayaran hutang 
bank berjangka 
panjang 

2. Penerimaan hutang 
bank jangka panjang 

3. Pembayaran hutang 
obligasi 

4. Penerbitan 
obligasi 

5. Penerimaan 
pembayaran 
lainnya 
panjang 

hutang 

dan 
hutang 

berjangka 

3. Metode Penarikan Sampel 

Dalam penarikan sampel 
penelitian 1n1 menggunakan 
metode purposive sampling, yaitu 
penentuan sampel berdasarkan 
pada kriteria-kriteria tertentu untuk 
lebih memenuhi persyaratan 
dalam penelitian ini, yaitu target 
populasi adalah semua 
perusahaan-perusahaan jasa 
perhotelan dan travel yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Perusahaan yang dijadikan atau 
dengan kata lain terpilih sebagai 
sampel adalah perusahaan
perusahaan jasa khusus yang 
bergerak pada bidang perhotelan 
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dan travel yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia yang memiliki data 
lengkap dan secara mudah dapat 
diakses (yang mencakup data 
variabel independen dan variabel 
dependen) selama periode 2000-
2007. 

3.1 . Prosedur Penyaringan 
Sampel 

Tahap berikut adalah 
proses untuk memperoleh unit 
sampel adalah sebagai berikut : 

1. Pertama yang seharusnya 
dilakukan adalah memnuat 
daftar emiten di Bursa Efek 
Indonesia dari tahun 2000 
sampai dengan 2007 dari 
sektor jasa perhotelan dan 
travel. 

2. Menentukan j umlah capital 
expenditure dengan proxy 
harta tetap sebelum 
dikurangi akumulasi 
penyusutan. hal ini untuk 
mengikuti secara jelas dari 
awal periode perubahan 
capital expenditure sampai 
dengan periode berikutnya. 

3. Menentukan besaran 
kebijakan deviden yang 
dikeluarkan oleh 
perusahaan. 
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4. Menentukan jumlah 
investasi pada periode itu 
yang dilakukan secara 
temporary. 

5. Menentukan arus kas 
dengan menggunakan arus 
kas operasi dari laporan 
arus kas. 

3.2. Oesain metodologi 

Pada desain metodologi, 
pertama yang dilakukan adalah 
menetukan variabel bebas berupa 
perubahan hutang jangka panjang 
(6D) yang diperoleh dari selisih 
hutang jangka panjang antara 
tahun awal dengan tahun 
berikutnya dari tahun 2000 sampai 
dengan 2007. Langkah berikutnya 
adalah menentukan variabel 
terikat berupa defisit perusahaan 
(DEF) yang terdiri alas : 

1. Capital Expenditure, selisih 
harta tetap antara tahun awal 
dengan tahun berikutnya dari 
periode 2000 sampai dengan 
2007. 

2. Devidend Payment 
menggunakan besaran 
pembayaran yang telah 
dilakukan pada periode 
bersangkutan. 

3. Current lnvestmant 

pada sisi aktiva periode 2000 
sampai dengan 2007, hal ini 
bertujuan untuk keseragaman 
data. 

4. Operating cash flow 
menggunakan proxy arus kas 
operasi yang berasal dari 
laporan arus kas dari periode 
2000 sampai dengan 2007. 

Langkah ketiga 
meregresikan antara perubahan 
hutang jangka panjang dengan 
defisit, dimana regresi ini akan 
menghasilkan besaran signifikansi 
dan koefisien dari model pengujian 
tersebut. Hasil regresi juga dapat 
menghasilkan uji hipotesis dan 
dapat menentukan koefisien 
determinasi dari model tersebut. 

4. Teknik Pengumpulan Data 

Jenis data yang digunakan 
di dalam penelitian ini adalah data 
sekunder, yaitu data yang peroleh 
dalam bentuk data yang sudah jadi 
, telah dikumpulkan, diolah serta 
telah dipublikasikan oleh pihak 
lain.Data yang digunakan adalah 
data dalam bentuk laporan 
keuangan perusahaan-perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia selama periode 2000-
2007. Di mana data tersebut 

menggunakan proxy investasi diperoleh dari Pusat Referensi 

Vol.7 Edis! 23 Mare1 2011 14 

Jurna( Ilinian ; 

Pasar Modal (PRPM 
Efek Indonesia. 

5. Model Penelitian 0; 
Pengujian Hipotesa 

Model Penelitian 
Sederhana 

Model penguji 
sederhana merupakan 
teknik analisis stat 
bertujuan untuk meliha 
antara satu variabel 
(Y1) dengan satu 
independen (X1). Anali 
mengukur tingkat 
hubungan antara sa 
dependen dengan sa 
independen. Disam 
analisis korelasi ini ju 
membuktikan kekuatar 
diantara kedua varial> 
Analisis korelasi 
sederhana berfokus p;; 
antara kombinasi linec: 
variabel dependen de1 
dari satu variabel inde~ 
utama dari analisis 
mencari hubungan da 
dengan harapan memi 
terbesar. 

Hlpotesa Penelitlan 
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Pasar Modal (PRPM) di Burse 
Efek Indonesia. 

5. Model Penelitian Dan Metode 
Pengujian Hipotesa 

Pada riset ini menggunakan model 
regresi sederhana sebagai berikut : 

6D it = a + 13 DEF it + t 

Dimana DEF adalah defisit dengan 
Model Penelitian Regresi formulasi seperti dibawah ini : 
Sederhana 

Model pengujian regresi 
sederhana merupakan salah satu 
teknik analisis statistik yang 
bertuJuan untuk melihat hubungan 
antara satu variabel dependen 
(Y1) dengan satu variabel 
independen (X1). Analisis ini dapat 
mengukur tingkat keeratan 
hubungan antara satu variabel 
dependen dengan satu variabel 
independen. Disamping itu , 
analisis korelasi ini juga mampu 
membuktikan kekuatan hubungan 
diantara kedua variabel tersebut. 
Analisis korelasi regresi 
sederhana berfokus pada korelasi 
antara kombinasi linear dari satu 
variabel dependen dengan linear 
dari satu variabel independen. Ide 
utama dari analisis ini adalah 
mencari hubungan dari linear ini 
dengan harapan memiliki korelasi 
terbesar. 

Hlpotesa Penelitian 
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DEF = Cap,+ Div, - Inv,- C, 

Hubungan antara 
perubahan hutang jangka panjang 
dengan defisit bertendensi positif, 
maka 13 akan lebih besar dari nol. 
Hal ini mengartikan bahwa 
kenaikan defisit akan diikuti 
dengan kenaikan hutang jangka 
panjang. Oleh karena itu penelitian 
ini mempunyai proposisi yaitu 
sebagai berikut : 

"diduga bahwa struktur modal 
emiten di pasar modal Bursa Efek 
Indonesia periode 2000 sampai 
dengan 2007 mengikuti "Pecking 
Order Hypothesis" dengan 
hipotesa seperti penjelasan 
dibawah 

ini : 

Ho : 13 = < 0 

Tolah Ho, j ika 13 tidak sama 
dengan 0 dan 13 lebih besar 0, 
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maka akan diterima hipotesa 
alternatif H1 : 13 >O. 

Uji hipotesis 

Pengujian hipotesis dilakukan 
terhadap hipotesis, yaitu : 

H1 : Ada hubungan secara positif 
kondisi deficit terhadap 
perubahan hutang jangka panjang 
pada perusahaan-perusahaan 
perhotelan dan travel di Bursa 
Efek Indonesia 

dan kebalikannya untuk hipotesis 
nol, yaitu sebagai berikut : 

HO : Tidak ada hubungan secara 
positif kondisi deficit terhadap 
perubahan hutang jangka panjang 
pada perusahaan-perusahaan 
perhotelan dan travel di Bursa 
Efek Indonesia. 

Dalam penelitian rn1 , 
pengujian hipctesis dilakukan 
dengan menggunakan model 
regresi sederhana, dengan 
bertujuan untuk menghindarkan 
terjadinya multikolinearitas dalam 
model regresi berganda (Hair el 
a/.:1999). Tujuan cara tersebut 
untuk lebih memperoleh gambaran 
secara individu dari masing
masing variabel independen 
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terhadap sebuah variabel 
dependen. Uji ini meliputi adjusted 
R Square. uji F dan uji t. Uji 
adjusted R Square untuk 
mengetahui seberapa besar variasi 
dari variabel dependen yang dapat 
dijelaskan oleh variabel 
independen. Hasil ini menunjukkan 
seberapa besar pengaruh dari 
setiap variabel independen dalam 
model penelitian berpengaruh 
terhadap variabel dependen. Hasil 
adjusted R Square yang diperoleh 
besarnya dalam ukuran 
persentase, maka hal ini 
menunjukkan bahwa variabel 
independen berpengaruh sesuai 
dengan presentase yang 
dihasilkan terhadap variabel 
dependen dan sisanya dipengaruhi 
oleh faktor-faktor Jain diluar model 
penelitian tersebut. 

Model yang digunakan adalah 
model regresi sederhana, hal ini 
disebabkan dengan pada model 
regresi ini tidak menggunakan 
variabel independent Jebih 
daripada satu. Sebenarnya, 
variabel independent tersebut 
berasal dari formulasi 4 variabel 
yaitu : ' 

1. Capital expenditure bersifat 
pcsitif terhadap deficit. 
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2. Pembayaran 
bersifat positif 
deficit 

3. Current investme 
negative terhada~ 

4. Arus kas opera! 
negative terhada~ 

IV.HASIL PENELITIAN 

A.Statistik Oeskriptif 

Statistik 
menjelaskan karakteri~ 

yang telah didapat 
mendasarkan pada nil< 
mean, standar deviasi 1 
nilai minimum (min) 
maksimum (max). lkht 
data dapat dilihat pada 1 
bawah ini: 

Tabel 1. Statistik Deskr 

• - - .. 
• '11.30'.I 992,751. I ...... • ... ,. , ...... • 

'""" • 2.•1S,C61 ....... ' OEFISST • ,299,000 • ' 
v .... 
l)ttWIM • 
) ' 
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2. Pembayaran deviden 
bersifat positif terhadap 
deficit 

3. Current investment bersifat 
negative terhadap deficit. 

4. Arus kas operasi bersifat 
negative terhadap deficit. 

IV.HASIL PENELITIAN 

A.Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif 
menjelaskan karakteristik data 
yang telah didapat dengan 
mendasarkan pada nilai absolut 
mean. standar deviasi (Std.dev.), 
nilai minimum (min) dan nilai 
maksimum (max). lkhtisar pada 
data dapat dilihat pada Tabel 1, di 
bawah ini : 

Tabel 1. Statistik Deskriptif 

' 41130'.t 182.7$1, ..... 10t 117 ...... • 01.175 1•.o:x> 511,311 <n4'< 

1.02912 

' 1415.061 S.&1149 IO,l47, 4(l0, 1$1, 
0(1'$T • .211.000 ' 891,430 &47,114 

v .... 
~~· ... ' I • 
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Pada variabel hutang jangka 
panjang (6HJP) menunjukkan 
bahwa : 

1. nilai mean menunjukkan 
sebesar Rp. 18.896.518.311 

2. nilai minimum 
menunjukkan 
Rp.481.304.802.975 

(min) 
minus 

3. nilai maksimum (max) 
menunjukkan Rp.992.751.746.000 

4. nilai standar deviasi (std.dev.) 
menunjukkan 209.167.473.454. 

Variabel independen deficit 
(DEF) menunjukkan bahwa : 

1. nilai mean menunjukkan 
sebesar minus Rp.90.147.691.430 

2. nilai minimum 
menunjukkan minus 
2.415.061.299.000 

3. nilai maksimum 
menunjukkan 
Rp.1.029.925.681.494 

(min) 
Rp. 

(max) 

4. nilai standar deviasi (std.dev.) 
menunjukkan Rp.460.151.647.714 
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B. Kualitas Data 

1. Uji normalitas data 

Uji normalitas data dapat 
dilakukan dengan menggunakan 
pengujian . Hasil pengujian ini 
dapat dilihat pada gambar 
dibawah ini : 
Gambar 1. Normal P-P Plot of 
Regresion 

Normel P-P Plot ot Regress 

Oependen1 Variable: INC_ D ···.------.. .. 
.. ,/', 

normal probability plot (p
plot) menunjukan distribusi 
kumulatif yang normal. Uji 
normalitas dilakukan dengan 
analisis grafik yang dapat 
dideteksi dengan melihat 
penyebaran data (titik) pada 
sumbu diagonal dari grafik. 
Gambar 1 menunjukan secara 
jelas bahwa penyebaran data 
(titik) pada mengarah pada sumbu 
diagonal dari grafik. Dengan 
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deskripsi gambar seperti 
penjelasan dibawah ini, yaitu :data 
menyebar disekitar garis normal 
dan mengikuti arah garis diagonal 
grafik, maka hal ini ditunjukan pola 
distribsi normal sehingga model 
persamaan regresi memenuhi 
asumsi normalitas. 

2. Uji heterokedastisitas 

Hasil pengujian 
heterokedastisitas, yaitu dengan 
metode glejser dengan meregres 
nilai variabel independent dengan 
nilai residu yang dihasilkan melalui 
hasil proses run pada model 
aslinya. Ternyata hasil dari 
pengujlan dari metode glejser. 
yaitu dengan penjelasan sebagai 
berikut: 

a. Nilai uji t adalah nol. 

b.Nilai signifikansi adalah 1. 

Dengan nilai R berapapun jelas 
hasil ini menunjukan r squarenya 
tidal< signifikan, maka tidal< terjadi 
heteroskedastisitas 
(Gujarati:1999). Hasil ini dapat 
dilihat seperti pada Tabel 2 : 

T•b•I 2. H•tll UJI H•t•rokedasdslcas 

arlabel lndopenden Uji t Sig. 

0 0,998 
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Tabel 2. Hasil Uji 
Heterokedastisitas 
Tabel di atas mengindika! 
bahwa data tersebut tidak 
heterokedastisitas, karenc 
t adalah nol dan tidak sigr 

3. Uji otokorelasi 

Hasil pengujian ol 
dari masing-masing 
independen, adalah SE 

Tabel 3: 

T•bel l. Hasil UjfOrolf.orN$.I .... 
EFI 1,61J 

Tabel 3 mengindikasika1 
tidak terdapat otokorelas 
nilai yang diperoleh b• 
antara 1 ,5 sampai dengar 

C.Pengujian Hipotesis 

Hasil pengujian hipotes 
dilihat pada tabel 4, s 
halaman berikutnya : 

Tabel 4. Hasil P 
Hipotesis 
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yaitu variabel deficit mempunyai 
hubungan positif terhadap 
perubahan hutang jangka panjang. 
Namun ternyata hasil penelitian ini 
menunjukan variabel deficit 
mempunyai hubungan negatif 
terhadap perubahan hutang 
jangka panjang. 

Hasil koefisien regresi 
sebesar minus 0,53392117 dan 
sigin1fikan menunjukan hasil 
bersifat negative hubungan antara 
deficit dengan perubahan hutang 
jangka panjang dan ini bertolak 
belakang dengan hipotesis yang 
dibangun yang berdasarkan teori 
The Pecking Order Hyphothesis 
(POH). Hasil ini tidak seperti yang 
diharapkan, peneliti 
mengharapkan data tersebut 
bertendensi untuk mendukung 
hipotesis yang dibangun_ 

Untuk pengujian model 
dapat dilihat pada nilai R square 
sebesar 0,2850718 dan juga nilai 
R square yang telah diadjust 
sebesar 0,268445582, hasil ini 
menunjukan koefisien determinasi 
dari model yang digunakan.Pada 
model tersebut hanya dapat 
mewakili sebesar 26,85% (dua 
decimal) sebagai prediktor bagi 
variabel perubahan hutang jangka 
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panjang. Sedangkan sisanya 
sebesar 73,15% dapat dipengaruhi 
oleh variabel lain. Namun model ini 
masih belum kuat sebagai model 
prediksi, yang tidak melebihi dari 
50%. Namun hasil pengujian ini 
tidak membuktikan dari hipotesis 
yang telah dibangun dengan 
didasarkan teori POH, berarti hasil 
ini jelas menolak teori POH. Oleh 
karena itu model ini dapat 
dikatakan tidak memenuhi 
pengujian dari hipotesis POH. 
Hasil dari penelitian ini cukup kuat 
signifikan, hanya untuk pembuktian 
berkebalikan. 

0. Pembahasan 

Hasil ini menunjukkan 
sebenarnya tidak sesuai dengan 
kerangka teoritis dan kerangka 
berfikir dengan pijakan pada teori 
POH yang menjelaskan bahwa 
kondisi deficit pada keuangan 
perusahaan tidak berpengaruh 
positif. Secara empiris telah 
dibuktikan dapat mempengaruhi 
secara negative kebalikan dari 
teori POH, karena ternyata hasil 
penelitian menunjukan perubahan 
hutang jangka panjang atau 
keputusan untuk memanfaatkan 
debt financing dipengaruhi oleh 
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kondisi keuangan defio 
negatif. 

Penelitian ini 
membuktikan bahwa 
keuangan deficit m• 
hubungan secara posit 
kondisi keuangan defici 
perubahan hutang jangka 
Pembuktian ini dilakukar 
menggunakan nilai si 
dan koefisien regresi dar 
tidak dapat memiliki buk 
hasil berkebalikan dari 
yang dibangun dengan 
regresi yang bersifat 
Hasil ini dapat mengin 
bahwa perusahaan-pe 
yang terpilih sebagai san 
penelitian m1 mengl 
resiko yang lebih be 
perusahaan-perusahaan 
melakukan pembiayaan 
hutang jangka panjang 
lebih baik menghinc 
pembiayaan yang bersu1 
hutang jangka panjan1; 
mereka lebih baik 
alternative lain untuk 
pembiayaannya. 

Hasil penelitir 
memang telah mer 
bahwa hipotesis yar 
dibangun tidak dapat ditE 
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kondisi keuangan deficit secara 
negatif. 

Penelitian 101 berusaha 
membuktikan bahwa kondisi 
keuangan deficit mempunyai 
hubungan secara positif antara 
kondisi keuangan deficit dengan 
perubahan hutang jangka panjang. 
Pembuktian ini dilakukan dengan 
menggunakan nilai signiftkansi 
dan koefisien regresi dan temyata 
tidak dapat memiliki bukti, karena 
hasil berkebalikan dari hipotesis 
yang dibangun dengan koefisien 
regresi yang bersifat negative. 
Hasil ini dapat mengindikasikan 
bahwa perusahaan-perusahaan 
yang terpilih sebagai sampel pada 
penelitian 101 menghindarkan 
resiko yang lebih besar, jika 
perusahaan-perusahaan tersebut 
melakukan pembiayaan melalui 
hutang jangka panjang. Mereka 
lebih baik menghindar dari 
pembiayaan yang bersumber dari 
hutang jangka panjang, artinya 
mereka lebih baik mencari 
alternative lain untuk sumber 
pembiayaannya. 

Hasil penelitian 101 

memang telah membuktikan 
bahwa hipotesis yang telah 
dibangun tidak dapat diterima. Hal 
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ini disebabkan pengujian tersebut 
dilakukan hanya pada perusahaan
perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Elek Indonesia di industri sektor 
perhotelan dan travel. Oleh karena 
itu penelitian ini perlu dilakukan 
secara lebih luas dengan 
melibatkan perusahaan-
perusahaan lainnya yang telah 
terdaftar di Bursa Elek Indonesia 
yang berada pada industri 
manulaktur dengan tujuan dapat 
memperoleh hasil yang lebih dapat 
diterima sebagai bahan rujukan. 

Oengan demikian secara 
empiris teori POH ini ditolak bahwa 
kondisi deficit akan menyebabkan 
perusahaan-perusahaan tersebut 
akan menambah pembiayaannya 
melalui sumber pembiayaan yang 
berasal dari hutang jangka 
panjang. Hasil ini menunjukan 
sebaliknya bahwa perusahaan
perusahaan menghindar dari 
sumber pembiayaan hutang jangka 
panjang, jika mereka dalam kondisi 
deficit. Meskipun hasil ini tidak 
sesuai dengan teorinya, namun 
penelitian 1ni jug a dapat 
memberikan sumbangan kepada 
para pihak yang berkepentingan 
pada pasar modal di Indonesia 
atau di Bursa Efek Indonesia 
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bahwa perusahaan-perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Elek 
Indonesia pada sektor perhotelan 
dan travel lebih cenderung untuk 
mencari sumber pembiayaan 
selain hutang jangka panjang, jika 
mereka menghadapi kondisi 
keuangan deficit. Hal ini dapat 
memberikan kontribusi konsep 
kepada pelaku pasar modal dan 
pemahaman perilaku perusahaan
perusahaan di Bursa Elek 
Indonesia. 

E. Keterbatasan 

Penelitian ini juga memiliki 
beberapa keterbatasan, yaitu : 

1. Rentangan periode dari 
tahun 2000 sampai dengan 
2007. 

2. Hanya memasukan variabel 
deficit sebagai bagian yang 
paling focus dalam 
menghubungkan hutang 
jangka panjang, dimana 
lormulasi deficit berasala dari 
hanya 4 variabel, yaitu capital 
expenditure (+), pembiayaan 
deviden (+),current investment 
(-) dan cash flow from 
operating (-). 
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3. Hanya menggunakan data 
sekunder 

4. Hanya menggunakan 
perusahaan-perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Elek 
Indonesia pada sektor 
perhotelan dan travel. 

5. Pemilihan sampel yang tidak 
menggunakan secara 
keseluruhan dari populasi yang 
ada. 

V.KESIMPULAN DAN 
SARAN-SARAN 

A. Kesimpulan 

Hasil penelitian ini menunjukan 
, yaitu sebagai berikut : 

1. Hipotesis alternative atau 
hipotesis 11 telah diuji dan 
ternyata menolak untuk 
menerima hipotesis 
alternative tersebut. Artinya 
bahwa tidak terbukti bahwa 
kondisi keuangan yang 
defisit mempunyai 
hubungan secara positil 
dengan perubahan hutang 
jangka panjang. Hal ini 
mengindikasikan bahwa 
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respon ~ 

perusahaan 
kondisi keuan! 
tidak mE 
mereka 
keputusan 
menambah hut 
panjangnya. M• 
cenderung 
menghindar de 
pembiayaan hul 
panjang da 
mengartikan bal 
keuangan de 
beresiko jika 
melakukan 
menambah hut; 
panjang. 

2. Hasil pengujiar 
dapat membukti 
teori POH Sl. 

relevan pac 
sekarang, dim 
periode tahun 21 
dengan 2007 le 
alternative 
pembiayaan Y< 
digunakan sela 
pembiayaan hut 
panjang. 

3. Ada tendensi 
sumber lain Y• 
popular diguna~ 
berasal dari p 

Vol.7 Edisi 23 Maret 2011 



I 
jata 

kan 
ang 
:tek 
I< tor 

dak 
:ara 
ang 

~an 

tau 
jan 
tuk 
!Sis 
1ya 
iwa 

ing 
1yai 
sitif 
ing 
ini 

22 

-
Jun111f Jfmiaft )lsy-Syuk,riyyaft 

respon perusahaan-
perusahaan terhadap 
kondisi keuangan deficit 
tidak menyebabkan 
mereka melakukan 
keputusan untuk 
menambah hutang jangka 
panjangnya. Mereka lebih 
cenderung untuk 
menghindar dari sumber 
pembiayaan hutang jangka 
panjang dan lebih 
mengartikan bahwa kondisi 
keuangan deficit lebih 
beresiko jika mereka 
melakukan untuk 
menambah hutang jangka 
panjang. 

2. Hasil pengujian ini juga 
dapat membuktikan bahwa 
teori POH sudah tidak 
relevan pad a saat 
sekarang, dimana pada 
periode tahun 2000 sampai 
dengan 2007 lebih banyak 
alternative sumber 
pembiayaan yang dapat 
digunakan selain sumber 
pembiayaan hutang jangka 
panjang. 

3. Ada tendensi pengunaan 
sumber lain yang paling 
popular digunakan adalah 
berasal dari pembiayaan 
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ekuitas. yaitu penerbitan 
saham. Mereka lebih 
cenderung untuk 
menggunakan salah satu 
instrument 1m sebagai 
sumber pembiayaan yang 
lebih tidak beresiko. 

4. Oengan 
sumber 
ekuitas 

menggunakan 
pembiayaan 

a tau sumber 
pembiayaan lainnya, maka 
sebenarnya da resiko lain 
yang akan timbul, yaitu 
adanya distribusi otoritas 
kepada pihak-pihak lain dan 
1m lebih beresiko jika 
ternyata akan terjadi secara 
potensial pengalihan 
otoritas kepada pihak lain. 

Hal ini menunjukkan 
bahwa perusahaan bereaksi 
secara kebalikannya atau 
secara negatif terhadap hutang 
jangka panjang pada saat 
perusahaan mengalami kondisi 
deficit. Hasil 1m menjadi 
semakin menarik perhatian dan 
rasa ingin tahu bahwa hipotesi 
yang telah diajukan pada 
penelitian ini ternyata ditolak 
dan penolakan hipotesis 
tersebut atau teori POH telah 
direfleksikan pada tendensi 
perusahaan-perusahaan yang 
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terpilih sebagai sampel pada 
periode tertentu sesuai dengan 
rentangan periode penelitian. 
Bagi peneliti tidak berarti 
penelitian ini menjdi sia-sia, 
namun has ii ini akan 
memberikan nuansa untuk 
lebih membuka cakrawala 
yang lebih luas terhadap 
terhadap fenomena berbeda 
dengan teori yang ada 
sebelumnya. 

B. Saran-Saran 

Berdasarkan beberapa 
keterbatasan yang telah 
disebutkan sebelumnya, maka 
disarankan bagi para peneliti 
yang ingin mengembangkan 
penelitian ini, dengan cara : 

1. Rentangan 
penelitian 
dipertuas. 

periode 
lebih 

2. Untuk mengurangi 
subjektivitas dari 
variabel ini sebenarnya 
lebih baik penelitian ini 
melibatkan data primer. 
Dengan menggunakan 
observasi dan interview 
kepada perusahaan-

Vol. 7 Ed1sJ 23 Maret 2011 

perusahaan 
memang 
sebagai sampel. 

yang 
terpilih 

3. Pemilihan formulasi 
deficit yang hanya 
melibatkan 4 variabel, 
yang sebenarnya 
kondisi deficit 
perusahaan tidak hanya 
didasarkan 4 variabel 
terse but. 

4. Perusahaan-
perusahaan yang 
digunakan dalam 
penelitian seharusnya 
diperluas. tidak hanya 
perusahaan
perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia di 
perhotelan dan 
tetapi juga 
manufaktur. 

5. Seharusnya 
memperbanyak 
untuk 

sektor 
travel, 
sektor 

sampel 
lebih 

merepresentasikan 
hasil penelitian, 
misalkan seluruh yang 
ada populasi. 
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