BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN
A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dijelaskan di bab

sebelumnya, maka kesimpulan dari penelitian ini adalah:

1. Risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang, hal ini dibuktikan
dengan nilai beta bernilai negatif sebesar 0,028 dan nilai signifikansi sebesar
0,768. Hasil statistik uji t untuk variabel beta diperoleh nilai signifikan
sebesar 0,768 lebih besar dari toleransi kesalahan a = 0,05 menunjukan hasil
yang tidak signifikan sehingga Ha; ditolak. Hipotesis yang ditolak tersebut
berarti bahwa risiko bisnis tidak dapat digunakan untuk memprediksi
kemungkinan perusahaan nonkeuangan di Bursa Efek Indonesia pada tahun
2007 — 2009 dalam memengaruhi kebijakan utang.

2. Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan utang, hal
ini dibuktikan dengan nilai ROE bernilai positif sebesar 0,385. Hasil statistik
uji t untuk variabel ROE diperoleh nilai signifikan sebesar 0,034 lebih kecil
dari toleransi kesalahan a = 0,05 sehingga Ha; ditolak.

Pengaruh positif profitabilitas terhadap kebijakan utang perusahaan mengikuti
teori struktur modal oleh Miller dan Modigliani dalam Brigham dan Houston
(2004) yang menunjukkan fungsi utang sebagai pengurang pajak (tax shield).

Semakin tinggi keuntungan sebuah perusahaan maka semakin tinggi pula
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kewajiban pajak yang harus dibayarkan kepada pemerintah, adalah hal yang
wajar apabila manusia tidak ingin kekayaannya berkurang, oleh karena itu
utang digunakan oleh perusahaan untuk mengurangi kewajiban pajak mereka.
Hubungan positif ini juga mendukung teori signaling Miller dan Modigliani
dalam Brigham dan Houston (2004), yang menunjukkan ketika perusahaan
memiliki profitabilitas yang baik, maka dalam melakukan kebijakan
pendanaannya, perusahaan akan menerbitkan utang dibandingkan dengan
ekuitas. Hal tersebut dilakukan untuk melakukan ekspansi yang membutuhkan
banyak dana untuk mendorong peningkatan laba di masa yang akan datang.

Perusahaan dalam kondisi yang baik akan menimbulkan ketertarikan investor
dalam menanamkan modalnya dan kreditur dalam memberikan pinjaman
dananya. Untuk mengetahui sejauh mana perusahaan dapat mengembalikan
utang dan sanggup membayar bunga pinjaman, dapat diketahui dari
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dan efektifitas laba yang
dihasilkan. Dua hal tersebut dapat diukur melalui rasio antara laba operasional
bersih dengan total aktiva yang dimiliki. Semakin tinggi rasio ini, berarti
semakin besar pula kemampuan perusahaan dalam mengembalikan utang dan
membayar bungan pinjaman, semakin rendah rasio ini, berarti semakin kecil
pula kemampuan perusahaan dalam mengembalikan utang dan membayar

bunga pinjaman.
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3. Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan
utang, hal ini dibuktikan dengan nilai Log_TA bernilai positif sebesar 0,041.
Hasil statistik uji t untuk variabel ROE diperoleh nilai signifikan sebesar
0,001 lebih kecil dari toleransi kesalahan o = 0,05 sehingga Hai diterima.
Pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap kebijakan utang menunjukkan
bahwa perusahaan yang besar mempunyai asymmetric information yang lebih
kecil sehingga pihak luar dapat memperoleh informasi lebih mengenai
perusahaan tersebut sehingga lebih mudah bagi perusahaan yang lebih besar
untuk mendapatkan utang dan juga karena adanya akses ke pasar modal yang
lebih mudah untuk perusahaan besar. Pengaruh positif ukuran perusahaan
terhadap kebijakan utang juga dapat dijelaskan oleh adanya batasan yang
dibuat oleh kreditur dalam memberikan pinjaman sehingga kreditur akan lebih
mudah memberi utang kepada perusahaan yang lebih besar dengan asumsi
bahwa kemungkinan perusahaan besar untuk mengalami kebangkrutan sangat
kecil sehingga kreditur akan merasa lebih aman untuk memberi pinjaman
kepada perusahaan yang lebih besar.

Perusahaan berskala besar akan lebih mudah dalam mencari investor yang
hendak menanamkan modalnya dalam perusahaan dan kreditur dalam rangka
memperoleh kredit dibandingkan perusahaan kecil. Ukuran perusahaan
digunakan untuk mengukur besar kecilnya suatu perusahaan dari jumlah

aktiva yang dimiliki oleh perusahaan dari waktu ke waktu. Jumlah aktiva yang
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dimiliki perusahaan merupakan salah satu faktor yang dipertimbangkan oleh
debt holder dalam memberikan pinjaman, hal ini sebagai jaminan bagi debt
holder atas pinjaman yang diberikan kepada perusahaan.

4. Hasil pengujian secara simultan atau uji F menunjukkan bahwa risiko bisnis,
profitabilitas dan ukuran perusahaan secara simultan berpengaruh terhadap
kebijakan utang perusahaan. Hasil uji koefisien determinasi dengan nilai
Adjusted R? menunjukkan bahwa variabel risiko bisnis, profitabilitas dan
ukuran perusahaan memengaruhi kebijakan utang perusahaan sebesar 10,1%,

sedangkan sisanya 89,9% dijelaskan oleh variabel di luar model.

B. Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini masih mempunyai beberapa keterbatasan diantaranya sebagai

berikut:

1. Penelitian ini menggunakan kriteria-kriteria tertentu dalam pemilihan sampel.
Kriteria-kriteria tersebut vyaitu, perusahaan-perusahaan yang digunakan
sebagai sampel uji regresi merupakan perusahaan-perusahaan yang tergolong
dalam 8 industri yang didasarkan pada klasifikasi JASICA. Data yang didapat
dari industri tersebut telah berkurang dari adanya keterbatasan data seperti:

a. Perusahaan tidak memiliki risiko finansial (Debt Ratio) negatif. Hal ini
disebabkan dalam beberapa perusahaan ada yang memiliki ekuitas negatif.

Penelitian ini juga menghilangkan debt ratio yang memiliki nilai lebih
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dari sama dengan 1,000; yang berarti perusahaan tersebut memiliki utang
yang nilainya lebih besar atau sama dengan nilai ekuitas perusahaan.

b. Penelitian ini tidak mengikutsertakan perusahaan dengan laba negatif
(rugi).

c. Hasil penelitian ini tidak dapat digeneralisasi ke perusahaan-perusahaan
lain yang memiliki kriteria yang berbeda dengan kriteria-kriteria
perusahaan yang ada dalam penelitian ini.

2. Sampel yang digunakan untuk menguji hipotesis merupakan sampel kecil dari
Klasifikasi industri yang ada pada JASICA, sehingga hasil penelitian belum
tentu mampu mewakili keseluruhan industri yang ada.

3. Keterbatasan penelitian ini terdapat pada jangka waktu penelitian yang relatif
pendek bila dibandingkan dengan beberapa penelitian terdahulu, sehingga
menyebabkan terbatasnya jumlah sampel yang digunakan.

4. Keterbatasan dalam uji ini adalah pada kesulitan mendapat data utang yang
memiliki beban bunga (variabel DR), data seperti ini di Indonesia tidak
disediakan layaknya perhitungan rasio biasa. Data utang ini harus ditelaah
dengan membaca laporan keuangan perusahaan pada bagian Catatan Laporan
Keuangan, untuk membedakan mana utang yang memiliki beban bunga

maupun yang tidak.
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C. Saran

Berdasarkan keterbatasan dalam penelitian ini, maka saran untuk penelitian-
penelitian selanjutnya adalah sebagai berikut:

1. Bila data utang yang memiliki beban bunga pada masa mendatang mampu
didapat dengan mudah, maka disarankan untuk memperbanyak jumlah
industri agar penelitian yang dilakukan mampu mewakili keseluruhan industri
yang ada.

2. Sebaiknya dilakukan penelitian lebih lanjut mengenai faktor-faktor yang
mendorong perusahaan melakukan kebijakan utang selain business risk,
profitability dan firm size. Seperti tingkat kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional, kebijakan dividen, tingkat likuiditas, struktur aktiva serta
pertumbuhan perusahaan.

3. Investor hendaknya mempertimbangkan variabel ukuran perusahaan yang
berpengarun  positif  terhadap  kebijakan utang  perusahaan, dalam
menginvestasikan atau menanamkan modalnya.

4. Bagi kreditur, disarankan dalam memberikan dana pinjaman, hendaknya selalu
memperhatikan kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban finansialnya.

Hal ini menyangkut risiko kredit macet yang dihadapi oleh kreditur masih relatif

tinggi.
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