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RINGKASAN

Tujuan dari penelitian ini adalah: untuk mengetahui pengaruh leverage
keuangan terhadap ROE pada kelompok industri yang go publik di Indonesia dalam
kondisi ekonomi normal dan dalam kondisi ekonomi krisis dan mengetahui
perbedaan ROE antara perusahaan dengan /everage keuangan rendah dan perusahaan
dengan /everage kevangan tinggi dalam kondisi ekonomi normal dan dalam kondisi
ckonomi krisis.

Penelitian dilakukan pada kelompok-kelompok industri yang go publik di
Indonesia. Teknik penarikan sampel berdasarkan purposive sampling, sehingga
diperoleh sampel sebanyak 198 perusahaan, dengan perncian: kelompok industri
manufaktur sebanyak 136 perusahaan, industri perbankan sebanyak 36 perusahaan,
serta industri real estate sebanyak 26 perusahaan.

Perusahaan yang memenuhi kriteria untuk digunakan sebagai sampel
penelitian dikelompokkan ke dalam sub sampel kondisi ekonomi normal dan kondisi
ekonomi krisis. Kemudian sub sampel tersebut dikelompokkan ke dalam sub sub
sampel kelompok perusahaan yang memiliki /everage keuangan rendah dan
kelompok perusahaan yang memiliki /everage keuangan tinggi.

Model analisis vang digunakan adalah analisis regresi sederhana dan
analisis perbandingan beda dua rata-rata. Analisis regresi sederhana digunakan untuk
menguji  pengaruh  fevergge keuangan terhadap ROE, sedangkan analisis
perbandingan beda dua rata-rata digunakan untuk menguji perbedaan ROE antara
perusahaan dengan Jeverage keuangan rendah dan perusahaan dengan leverage
keuangan tinggi.

Hasil analisis diketahui bahwa Jeverage keuangan tidak berpengaruh
signifikan terhadap ROE baik pada kondisi ekonomi normal maupun pada kondisi
ckonomi Kkrisis, terdapat perbedaan ROE yang signifikan antara perusahaan dengan
leverage keuangan rendah dan perusahaan dengan leverage keuangan tinggi pada
kondisi ekonomi normal tetapi tidak terdapat perbedaan ROE yang signifikan pada
kondisi ekonomi krisis.

Dari hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa tidak signifikannya
pengaruh Jeverage keuangan terhadap ROE discbabkan kinerja sektor industri yang
kurang menggembirakan, dimana pemberi kontribusi terhadap terjadinya surplus
neraca perdagangan adalah sektor migas. Neraca perdagangan sektor non migas
selalu mengalami defisit, kecuali tahun 1993, 1994, dan 1997. Penurunan kinerja
(ROE) pada kondisi ekonomi krisis disebabkan oleh tingginya tingkat ketergantungan
sektor industri pada bahan masukan atau komponen impor. Untuk itu pihak
manajemen disarankan agar menckan tingkat penggunaan bahan masukan dan
komponen impor untuk memperbaiki kinerja perusahaan.

Vil
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ABSTRACT

The aims of this study were: to identify financial leverage influence return
on equity {(ROE) and to identify ROE mean differences of the companies which were
have lower and higher financial leverage based on normal economic condition and
ctisis economic condition. :

Samples of this study were include the groups of companies that has been
listed in Jakarta Stock Exchange and Surabaya Stock Exchange. Data for this study
were the financial statement of the companies that consisted in 1996 and 1998. Those
samples were divided in to sub sampel normal economic condition and crisis
economic condition. After that, those sub sampels were divided in to two groups, one
samples were the companies that have financial leverage equal or lower than everage
financial leverage, and another samples were the companies that have financial
leverage higher than average financial leverage.

Data which has been generated, will be analyzed by using simple regression
and independent samples t-test. Simple regression analysis by using t test to verify
financial leverage influence return on equity (ROE). While independent samples t-
test to verify ROE mean differences of the companies which were have lower and
higher financial leverage.

The results of this study indicated: financial leverage have not statistically
significant influence the ROE in both economic normal and economic crisis
conditions, ROE mean differences between the companies which have lower and
higher financial leverage are statistically significant in normal economic condition,
but it are not statistically significant in crisis economic condition.

The financial leverage have unsignificant influence ROE was due to the bad
performance of industries sectors, in which primary contribution of trade balance
surplus come from gas oil (migas) sector. The trade balance non gas oil (non migas)
sector always deficit, except in 1993, 1994, and 1997. The ROE decrease in crisis
economic condition was cause to the rate of dependence hight on import input
material or component. So, management was suggestion to push down the rate of use
on the import input material or component.

Key words: ROE, financial leverage, economic condition

Vi
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BAB I I TIAL:
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PENDAHULUAN WERSETAS Aol AXOa
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I.1. Latar Belakang

Pembangunan nasional pada masa orde baru hingga pertengahan 1997
menunjukkan peningkatan yang pesat. Pertumbuhan ekonomi yang tinggi tersebut
muiat menunjukkan titik balik pada pertengahan tahun 1997. Sctelah mengalamt:
sukscs pembangunan nasional dalam jangka panjang, antara lain ditandal dengan
pertumbuhan ckonomi rata-rata sekitar 7% per tahun selama tiga dasawarsa,
Indonesia harus menghadapt kenyataan pahit dengan terjadinya berbagai krisis vang
berkepanjangan sejak pcrtcngahan tahun 1997, Apabila pada tahun 1997
pertumbuhan ckonomi telah anjlok menjadi hanya 5% dari sckitar 7% pada tahun
sebelumnya, maka pada tahun 1998 terjadi pertumbuhan negatif sebesar 14%.

Dalam upaya mecningkatkan pertumbuhan ekonomi, kebutuhan dana akan
menjadi faktor yang amat menumang dalam melaksanakan pembangunan untuk
memenuhi target pertumbuhan.  Seiama i1 untuk mencukup: dana investas: yang
dibutuhkan oleh pemerintah maupun swasta lebih banyak menggunakan pinjaman
luar negen dan pinjaman bank. Dengan kondisi nilar rupiah yang fluktuatif dan
kinega perbankan beium membatk, maka pemenuhan dana dart kedua sumber
terscbut terutama pinjaman luar negeri sangat beresiko.  Untuk itu diperlukan
alternatif sumber dana vang dapat merealisasikan pertumbuhan ekonomi tersebut.

Pasar modal mcrupakan salah satu alternatif sumber pendanaan bagi

perusahaan. Keberadaan pasar modal memberikan tambahan alternatir bagi kreditur
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untuk menginvestasikan dana yang dimilikinya. Pasar modal tersebut berperan

mempertemukan /ender yaitu pihak yang memiliki dana dan horrower yaitu pihak

vang memerlukan dana untuk_ ﬁenopang kegiatan bisnisnya.  Pasar meodal
menyediakan berbagai fasilitas yang dapat membantu di daiam transfer dana dari
investor kepada pengusaha.

Investor mengharapkan dapat memperoleh pendapatan dari dana yang
ditanarmkan, sedangkan pengusaha mengharapkan adanya tersedia dana segar untuk
menjalankan bisnis yang dimiitki. Dalam menanamkan dana yang dimilikinya
seorang investor memerlukan banyak pertimbangan untuk memilth jenis sekuritas
yang diperdagangkan di pasar modal. Investor membutuhkan informasi-informasi
vang akurat sehingpa tidak terjebak ke dalam sekuritas yang merugikan dan dapat
memilih sekuritas dari perusahaan-perusahaan yang mempunyai kinerja yang baik.

Adapun manfaat yang dirasakan dari keberadaan pasar modal menurut (Sri
Handaru Yuliati dkk : 194) adalah:

a. Bagi pemerintah, pasar modal merupakan wahana untuk memobilisasi dana
masyarakat dalam dan luar negeri. Melalui pasar modal dana akan dialokasikan
ke sektor yang produktif dan efisien sehingga akan mempercepat pemerataan
pembangunan dan pertumbuhan ekonomi nasional,

b. Bagi investor, merupakan tambahan altematif media untuk melakukan investasi
selain deposito berjangka sehingga memberikan kesempatan untuk memilih
Investasi yang sesuai dengan preferensi investor.

c. Bagt dunia usaha, merupakan alternatif untuk memperoleh dana segar sekaligus

untuk memperbaiki struktur modal (debt 10 equity ratio) dan meningkatkan nilai
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L

perusahaan. Hal tersebut semakin terdorong oleh faktor keterbatasan pinjaman
(kredit} dari lembaga perbankan karena waktu masa pinjaman yang memiliki

maturitas.

Dalam menginvestasikan dananya investor mempunyai tujuan untuk
mendapatkan keuntungan yang maksimal pada resiko tertentu atau memperoleh hasil
tertentu dengan resiko yang minimal. Mereka akan melihat apakah investasi yang
mereka tanamkan dapat memberikan return (keuntungan).

Kemerosotan ckonomi Indonesia membawa dampak vang kurang
menguntungkan bagi sebagian besar dunia usaha. Sjahrir (1999 : 98) mengemukakan
bahwa:

“Kemerosotan pertumbuhan ekonomi mempunyai pengaruh pada dunia
usaha secara berbeda-beda. Ada usaha yang lebih bisa bertahan terhadap
krisis. Int mencakup kegiatan ekspor, produksi yang membutuhkan kadar

impor yang rendah. Dalam bahasa ekonomi, produk itu berlain-lainan
elastisitas permintaannya”.

Dari konteks yang. dikemukakan Sjahrir jelas bahwa krisis ekonomi
cenderung tidak menguntungkan bagi kelompok industri yang memiliki kadar impor
tinggi. Tetapi tidak semua industri mengalami krisis, kelompok industri yang
bertumpu pada sumber daya alam justru meningkat ka-asitas produksinya selama
krisis. Krisis ekonomi yang melumpuhkan produksi domestik berorientasi barang
modal, suku cadang, dan bahan baku penolong impor, justru menguatkan sektor
produksi yang bertumpu pada sumber daya alam dimana keunggulan komparatifnya
makin meningkat. [ndustri tersebut tidak terlalu tergantung bahan-bahan impor dari

luar negeri.  Sehingga dengan terpuruknya nilai rupiah yang berakibat pada
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melonjaknya harga-harga bahan 1mpor tidak terlalu berdampak pada kondis
perusahaan.

Dt dalam pengelolaan hl:;idang keuangan, salah satu unsur yang perlu
mendapal perhatian adalah sejavh mana perusahaan mampu memenuhi kebutuhan
dana yang akan digunakan untuk beroperasi dan mengembangkan usahaya. Pada
umumnya perusahaan akan menggunakan sumber intern (modal sendiri) sebagaf
modal permanen dan sumber ekstern (modal asing). Dalam usaha pemenuhan
kebutuhan dana, pada hakekatnya manajer keuangan dituntut untuk mempcrhatikan
kepentingan investor melalui upaya mempertahankan atau bahkan meningkatkan
kinerja perusahaan sesuai dengan harapan investor.

[nvestor berkepentingan terhadap tingkat keuntungan dari investasi yang
mereka tanamkan dalam perusahaan. Bila ada alternatif investasi yang lebih
menguntungkan, maka ada kecenderungan untuk memilih alternatif tersebut.
Akibatnya saham perusahaan menjadi tidak menarik bagi investor sehingga harpa
pasar saham cenderung mengalami penurunan.

Kondisi di atas bila dibiarkan berkelamutan akan semakin mempersulit
perusahaan.  Menurunnya kemampuan perusahaan ‘mntuk menghasilkan laba
berdampak pada semakin sedikit reinvestasi yang dapat dihimpun perusahaan melalui
laba ditahan. Disisi lain perusahaan akan kesulitan memasarkan surat-surat berharga
baik obligasi maupun saham karena kurang mcnguntungkan bagi investor. Pada
akhirnya perusahaan akan kesulitan dalam memperoleh pendanaan sehingga

kelancaran operasi dan kelangsungan hidup perusahaan menjadi terancam.
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Dan sudut pandang investor, kinerja perusahaan dapat diukur dengan
beberapa cara, seperti pertumbuhan nilai saham, laba per saham, dan rentabilitas
modal sendiri atau Return ()n" }-':'qui!y (ROE). ROE merupakan ukuran yang
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan bagi
investor. Manajer harus mengkaji lebih Ianjutl faktor-faktor yang berpengaruh
terhadap kinerja perusahaan atau ROE. Pengetahuan lebih dini mengenat faktor;
faktor yang mempengaruhi ROE perusahaan dapat menjadi informasi bagi manajer
dalam mengambil keputusan keuangan yang berkaitan dengan kinerja perusahaan,

Anaiisis ROE berkaitan erat dengan komposisi sumber pendanaan
perusahaan. ROE merupakan perbandingan antara laba bersi'h dengan modal sendiri.
Perusahaan yang mampu menghasilkan keuntungan di atas biaya modal, dengan
asumsi kondisi lain ceteris paribus, akan memperoleh tingkat ROE lebih rendah bila
hanya mengandalkan modal sendiri, sebaliknya bila manajer mengurangi sumber
modal sendiri dan menggantikan kekurangan dana tersebut melalui hutang, ROE
perusahaan akan cenderung lebih tinggi. Dari ilustrasi ini nampak bahwa tingkat
ROE sangat peka terhadap kebijakan manajer dalam menentukan tingkat hutang
dalam mendanai aktiva perusahaan. Kebijakan manajer memanfaatkan hutang untuk
mendanai aktiva perusahaan int disebut juga leverage kevangan (financial leverage).

Dalam kenyataannya asumsi ceferis paribus yang dikemukakan sebelumnya
tidak mudah diterapkan. Hal tersebut disebabkan oleh dinamika yang terjadi baik di
dalam maupun di luar perusahaan. Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan

penjualan atau laba sulit memenuhi asumsi ceferis paribus. Kondisi ekonomi
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scringkali juga berperan penting dalam mempengaruhi kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan penjualan atau laba.

Pertumbuhan  ekonomi Hzipat berdampak pada kemampuan perusahaan
dalam memngkatkan penjualan.  Kondist ekonomi yang buruk cenderung
menurunkan penjuaian produk perusahaan schingga laba pcrusahaan cenderung
menurun, sedangkan kondisi ckonomi yang baik cenderung meningkatkan
kemampuan perusahaan dalam menjual produknya sehingga laba perusahaan
cenderung meningkat. Oleh karena laba merupakan komponen dari ROE, maka dapat
dikatakan bahwa kondisi ckonomi yang dicerminkan oleh pertumbuhan ekonomi juga
herpengaruh terhadap ROL.

FluKtuasi penjualan atau laba yang dischabkan olch kondisi ekonom
menyebabkan perusahaan yang menggunakan hutang menanggung restko yang lebih
tinggi.  Peningkatan hutang akan meningkatkan beban bunga yang langsung
berdampak pada pengurangan laba perusahaan. Peningkatan hutang juga membawa
konsekuensi kegagalan pcrusahaan dalam melunasi kewajibannya pada saat jatuh
tempo.

Pada kondisi ekonomt yang baik, perusahaan yang menggunakan hutang
atau /Jeverage keuangannya tinggi cenderung memiliki tingkat ROE lebih besar
dibandingkan perusahaan yang memiltki /everage keuangan yang lebih rendah.
Namun bila kondisi ekonomi tidak menguntungkan, perusahaan yang memiliki
leverage keuangan tinggi akan terbebani oleh biaya hutang yang berdampak pada
pcnurunan laba perusahaan, sehingga tingkat ROE nya cenderung lebih rendah

dibandingkan perusahaan yang memiliki /everage keuangan vang rendah. Dengan
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demikian, analisis ROL berkaitan crat dengan Jeverage kewangan yang menyanpkut
perimbangan hutang vang menimbulkan beban bunga dan total modal (ekuitas +

hutang berbebuan bunpa).

1.2. Rumusan Masalah
Berdasarkan apa vang telah dikemukakan pada latar belakang masalah di

atas, maka dapat ditentukan rumusan masalah scbagai ber kut:

1. Apakah /everage keuangan berpengaruh positif terhadap ROE pada masing-
masing kelompok industri vang go publik di Indonesia dalam kondisi ckonomi

normal ?

‘[‘-.)

Apakah /leveruge kcuangan berpengaruh negatif terhadap ROE pada msing-
masing kelompok industri yang go publik di Indonesia dalam kondisi ekonomi
krisis 7

Apakah perusahaan dengan tingkat /everage keuangan rendah memiliki rata-rata

(S}

ROE lebih rendah dari perusahaan dengan tingkat feverage keuangan tinggi pada
masing-masing kelompok industri yang go publik di [ndonesia dalam kondisi
ckonomi normal ?

4. Apakah perusahaan dengan tingkat /everage keuangan rendah memiliki rata-rata
ROE lebih tinggi dart perusahaan dengan tingkat leverage keuangan tinggi pada
masing-masing kelompok industri yang go publik di Indonesia dalam kondisi

ekonomi krisis ?
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1.3. Tujuan Penelitian
Adapun tujuan dari renelitian ini, adalah:

1. Untuk mengetahut apakah Iev:e:;age keuangan berpengaruh positif tethadap ROE
pada masing-masing kelompok industri yang go publkk di Indonesia dalam
kondisi ekonomi normal

2. Untuk mengetahur apakah /everage keuangan berpengaruh negatif terhadap ROE
pada masing-masing kelompok industri yang go publitk di- Indonesia dalam
kondisi ekonomi krisis

3. Untuk mengetahui apakah perusahaan dengan tingkat /everage keuvangan rendah
memiliki rata-tata ROE lebih rendah dani perusahaan dengan tingkat /everage
keuangan tinggi pada masing-masing kelompok industri yang go publik di
Indonesia dalam kondisi ekor omi normal

4. Untuk mengetahur apakah perusahaan dengan tingkat /everage keuangan rendah
memiliki rata-rata ROE lebih rendah dari perusahaan dengan tingkat /everage
keuangan tinggi pada masing-masing kelompok industri yang go publik di

Indonesia dalam kondisi ekonomi krisis

1.4. Manfaat Penelitian
Adapun manfaat dari penelitian ini, adalah:
I. Sebagai bahan pertimbangan bagi para investor dan kreditor dalam menentukan
keputusan untuk menginvestasikan atau memberikan kredit, khususnya dalam

menghadapi berbagai situasi ekonomi.
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b2

Sebagai bahan informasi bagi manajer keuangan untuk mengambil keputusan

dalam rangka peningkatan kinerja perusahaan.

Untuk  menambah wawasan atau referensi bagi pencliti lain  dalam

[PF]

mengembangkan penelitian ini lebih lanjut.
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BABH

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Tinjauvan Penelitian Terdahulu

Beberapa penelitian terdahulu yang berkaitan dengan struktur finansial,

antara laip;

[. Penelitian oleh Hermeindito Ka’aro (2000), tentang bagaimana memprediksi
profitabilitas perusahaan yang diukur dari ROE dalam kondisi ekonomi yang
berbeda dengan menggunakan rasio keuangan tertimbang (weighted financial
ratio) dan rasio kompettif (competitive ratio). Rasio keuangan tertimbang,
meliputi rasio tikuiditas (CACL = current assets to current liabilities, QACL =
guick assets (o current labilities, dan INWC - mvemur:’ea; {0 net working
capital), rasio leverage ("LTA = total liabilities to total assets, CLE = current
lichilities to equities, CLTL ~ current liabilities to tofal liabilities), rasio
produktivitas (CGSI = cost of good sold to inventories, Sk = sales to receivables)
dan rasio intensivitas inventasi (FAS = fixed assets to sales, TAS = total assets (o
sales, ES = equities to sales). Sedangkan rasio kompetitif, meliputi SS {company
sates 1o indusiry sales), RR (company receivables to industr y receivablesy, 11
(campany inventories to indusiry inventories), TLTL (company total liabilities 1o
wdustry total liubilities), EE (company equities (o industry equities), dan TATA

(company total assets to industry total assets).
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Alat analisis yang digunakan adalah logit model. Dimana hasil analists

menunjukkan bahwa :

a. Rasio-rasio keuangan t;:r‘timbang signifikan dalam memprediksi ROE
perusahaan.  Hasil ini mengindikasikan bahwa selummh kategori rasio
keuangan tertimbang berguna untuk mgmprediksi ROE (profitabilitas)
perusahaan |

b. Keenam rasio kompetitif secara statistik tidak signifikan dafam memprediksi

ROE perusahaan

2. Penelitian oleh Jaelani L.M., Ghozali M., MS.Idrus (2001), tentang variabel-
vanabel yang mempengaruhi struktur pendanaan dan pengaruhnya bersama beban
bunga, Return On Assets (ROA) terhadap ROE. Tujuan dari penelitian ini adalah
untuk mengetahui  pengaruh vaniabel struktur aktiva, ukuran perusahaan,
pertumbuhan pemualan, beban pajak, dan jaba ditahan terhadap struktur
pendanaan serta pengaruh variabel struktur pendanaan, beban bunga, dan Refurn
On Assets terhadap ROE,

Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi linier
berganda dengan mode] berulang (recursive model).
Hasil analisisnya, menunjukkan bahwa:
a. Variabel-variabel yang mempengaruhi struktur pendanaan yang meliputi
struktur aktiva, pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan, beban pajak, dan
laba ditahan, menunjukkan bahwa secara simultan berpengaruh signifikan

terhadap struktur pendanaan. Sedangkan secara parsial dari variabel-variabel
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4

tersebut, hanya laba ditahan yang tidak berpengaruh signifikan terhadap
struktur pendanaan. Diantara kelima variabel tersebut, ukuran perusahaan
dan beban pajak vang sa;lgat berpengaruh signifikan dan dominan terhadap
stuktur pendanaan.

b. Variabel-variabel yang mempengaruhi ROE yang meliputi struktur
pendanaan, beban bunga, dan ROA, menunjukkan bahwa secara simultaﬁ
berpengaruh terhadap ROE. Namun secara parsial hanya struktur pendanaan
dan ROA yang berpengaruh signifikan, sedangkan beban bunga tidak
berpengaruh signifikan terhadap ROE. Diantara ketiga variabel tersebut,
vartabel ROA yang sangat berpengaruh signifikan dan dominan terhadap

ROE.

Penelitian oleh Marsch (1982), tentang bagaimana perusahaan akan menentukan

suatuy pilthan instrumen keuangan. Variabel-variabel bebas yang digunakan

dalam pencliian, meliputt : ukuran perusahaan, resiko bangkrut, struktur aktiva,

dan kondisi pasar. Dimana hasilnya antara Jain:

a. Bahwa perusahaan dalam membuat pilihan mengenai instrumen keuangan,
mempunyai tingkat target untuk rasio hutang terhadap modal

b. Tingkat target meliputi fungsi dari ukuran perusahaan, resiko bangkrut, dan
struktur aktiva,

¢. Perusahaan sangat kuat dipengaruhi oleh kondisi pasar dalam memilih antara

modal dan hutang.
] MILIE 1
PERPUSTATAALT '
WRIVERSITAS AlalAFGRA |
SUHEAD,
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4. Penelitian oleh Tuti Andjarsari (2000), tentang pengaruh finansial /everage dan
kondisi ekonomi terhadap' ROE pada industri tekstil yang go publik di Indonesia.

Model analisis yang digunakan édalah analisis regresi berganda.

Hasil analisis menunjukkan bahwa:

a. lLeverage keuangan berpengaruh negatill yang stgnifikan terhadap ROE
industri tekstil. |

b. Pada kondist ekonomi normal maupun kondisi ekonomi krisis tidak ada

perbedaan signifikan terhadap rata-rata ROE.

5. Penelitian oleh Walker dan Humphpreys (1993), meneliti tentang pengaruh tiga
rasio keuangan terhadap ROE rumah sakit. Ketiga rasio atau variabel tersebut
adalah perputaran total aktiva, profir marjin, dan struktur modal. Mereka
mengklasifikasikan sampe! ke dalam tiga sub sampel, yakni rumah sakit
berorientast profi, rumah sakit sosial religius, dan rumah sakit sosial sckuler.
Mereka mgin menguji apakah terdapat perbedaan pengaruh pengambilan
keputusan finansial yang dilakukan oleh manajer setiap kategori rumah sakit,

Model analisis vang digunakan adalah analisis regresi berganda.

Hast! analisis menunjukkan bahwa, ketiga variabel bebas berpengaruh signiftkan
dan positif terhadap ROE untuk setiap persamaan regresi dari masing-masing sub

sampel.

Dart beberapa penelitian terdahulu tersebut terdapat persamaan dan

perbedaan dengan penelitian yang akan dilakukan ini. Persamaan penelitian ini
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dengan penelitian terdahulu adalah bahwa salah satu variabel bebas yang digunakan
adalah leverage keuangan. Model analisis yang digunakan adalah analisis regresi.
Adapun perbedaan ler;ei)ut terletak pada obyek vang akan diteliti, alat
analisis, serta periode penelitian. Dalam penelitian ini analisis dikaitkan dengan
kondisi ekonomi di Indonesia yang pada beberapa tahun terakhir mengalami fluktuasi

yang tajam.

2.2. Tinjauan Teori
2.2.1, Struktur Finansial

Setiap perusahaan di dalam menjalankan kegiatan dan operasinya selalu
dihadapkan pada masalah pemenuhan dana (raising of fund) dan masalah
pengalokasian dana (aflocation of fund). Pemenuhan kebutuhan dana akan tercermin
dalam neraca sebelah kanan (sisi pasiva) dan pengalokasian dana akan tercermin
dalam neraca sebelah kirt (sisi aktiva). Masalah tersebut menyangkut masalah
pembelanjaan yang berkaitan dengan keseimbangan finansial. Oleh karena itu,
pembelanjaan berarti mengadakan keseimbangan antara aktiva dengan pasiva sebaik-
sebaiknya. Menurut Bambang Riyanto (1995 : 5), pemilihan susunan kualitatif dari
aktiva akan menentukan struktur kekayaan perusahaan. Pemflihan susunan kualitattf
darn pasiva akan menentukan struktur finansial perusahaan.

Struktur kekayaan yang dimaksud di atas adalah perbandingan antara aktiva
lancar dan aktiva tetap. Sedangkan struktur finansial adalah perbandingan /
perimbangan antara modal asing dengan jumlah modal sendiri. Menurut Weston dan

Copeland (1992 : 565), bahwa struktur finansial merupakan cerminan dari bagaimana
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perusahaan membiayat aktivanya. Struktur finansial dapat dilihat dari neraca sebelah

kanan yang terdiri hutang jangka pendek, hutang jangka panjang, dan medal
pemegang saham. N

Di dalam masalah struktur finansial ini terdapat konsep finansial /everage
yang menggambarkan tingkat penggunaan hutgng dalam rangka pembiayaan
perusahaan (Weston dan Copeland, 1992: 566). Suatu perusahaan di dalarﬁ
menentukan tingkat /everage keuangan harus memperhatikan dampak /everage
keuangan tersebut atas resiko yang timbul pada perusahaan, vaitu resiko usaha dan
resiko keuangan. Yang dimaksud dengan resiko usaha adalah variabilitas dari refurn
yang diharapkan sebelum pajak (EBIT). Sedangkan resiko keuangan adalah resiko
tambahan sebagai akibat penggunaan /everage keuangan yang nampak pada
variabilitas arus laba bersih (Net Imcome). Kita harus memahami dampaknya
terhadap tingkat fluktuasi dari profitabilitas. Karena semakin besar /everage yang
digunakan, maka semakin besar bunga vang harus dibayar dan akan memperbesar
perubahan arus laba bersih (Nef /ncome) perusahaan.

Selanjutnya, dalam menetapkan besarnya tingkat penggunaan modal asing
(hutang), maka manajer keuangan perlu memperhatikan adanya 2 jemis resiko
keuangan yang mungkin timbul (Indriyo Gitosudarmo dan Basri, 1992 : 195), yaitu:

l. resiko yang disebabkan karena perusahaan yang bersangkutan tidak dapat
membayar kembzlt pinjaman. Bertambahnya modal pinjaman dalam struktur
keuangan akan menaikan beban tetap yang berupa bunga. Dengan demikin ada

kemungkinan dimana perusahaan tidak dapat membayar beban tetap tersebut.
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Jika keadaan i terus berlanjut, maka ada kecenderungan yang mengarah pada
kchangkrutan.

2. resiko karena semakin keciln_yr;l bagian keuntungan bagi pemilitk modal sendiri.
Makin besar tingkat /everage yang digunakan, maka semakin besar pula beban
tetap berupa bunga yang harus ditanggung kepada pemilik modal pinjaman. Hal
ini berarti bahwa bagian keuntungan dari pemilik modal sendiri adaiah semakiﬁ

kecil.

2.2.2,  Profitahilitas Schagai Tujuan Perusahaan
Setiap aktivitas dalam perusahaan mengarah pada pencapaian tujuan yang
telah ditentukan. Tujuan tersebut bila didasarkan pada dimensi waktu mencakup
tujuan Jangka pendek dan jangka panjang. Hampton (1989: 6) mengemukakan bahwa
perusahaan yang berorientasi Iproﬁt secara umum memiliki dua tujuan utama. Kedua
tujuan tersebut adalah:
1. Maksimisasi Profit
Tujuan im merupakan rational goa! dalam bisnis dan menjadi fokus
perusahaan untuk memperoleh pendapatan. Tujuan ini mencerminkan tujuan
jangka pendek perusahaan.
2. Maksimisasi Kekayaan
Tujuan im mengacu pada upaya perusahaan wntuk memaksimumkan
kekayaan dalam jangka panjang. Tujuan ini lebih menekankan pada dimpak

profit terhadap nilai pasar surat-surat berharga, seperti common stock. Husnan
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(1998: 334) juga menambahkan bahwa bila kemampuan perusahaan untuk

menghasilkan laba meningkat, maka harga saham akan meningkat.

2.2.3. Arti Penting Profitabilitas

Weston dan Copeland (1992: 191) mengemukakan bahwa profitabilitas
merupakan salah satu dari tiga ukuran kinerja perusahaan. [Jkuran kinerja yang lain
adalah rasio pertumbuhan, dan rasio pengukuran nilai. Secara lebih spesifik ukuran

kincrja perusahaan dapat dilihat pada Tabel 2.1.

Tabel 2.1.
Performances Measures

|

. Net Operating Income (NOI} / Sales
. NOI/ Total Asset

. NOI/ Total Capital

. Net Income (NI} / Sales

. NI/ Equity or (ROE)

. Change in NOI / Change in Total Capital |
. Change in NI/ Change in Equity }

; i

i | Performance Catagories | . Performances Measures Ratios
o o .
VA Profirability Ratios

=1 anoln e Lo b —

. Sales

. NOI

. Net Income

. Eamings per Share

. Dividends per Share

B | Growth Ratios

A 4 L DY —

| |

-. | 1. Prices / Earmings

. Market Value of Equity / Book Value of

b

Equity ]
Dividend Yield + Capttal Gain (or share
holder Returns) !

C J Valuation Measures J}
| 3
| 5
"- I

Sumber: Weston and Copeland ('1992: 191)
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Rasio profitabilitas mengukur efektivitas manajemen berdasarkan refurn
yang dihasitkan dari penjualan dan investasi, Rasio pertumbuhan mengukur
kemampuan perusahaan untuk ni&npcrtahankan posisi ekonomisnya dalam mdustn
atau pasar produk tempatnya beroperasi. Ukuran pemlatan mengukur kemampuan
manajemen untuk mencapai nilai pasar yang melebihi pengeluaran kas.

Ukuran kinerja yang difokuskan dalam penelitian ini adalah rasio
profitabilitas yang berkaitan dengan pengukuran tingkat pengembalian modal sendiri
(ROE). Rasio profrtabilitas termasuk ROE merupakan informast yang berguna bagi
semua pihak yang berkepentingan terhadap kinerja perusahaan. Pihak-pihak yang
berkepentingan terhadap profitabilitas perusahaan dapat dikelompokkan ke dalam dua
kategor, vaitu pthak nternal dan pihak eksternal. Pthak internal adalah manajemen
dan karyawan. Pihak eksternal meliputi pemilik modal, xreditor, pemasok, dan
pemerintah. Masing-masing pihak memandang rasio profitabititas sebagai informasi
dalam pengambian keputusan sesuat dengan tingkat kepentingan mereka terhadap
perusahaan.  Agar informasi mengenai rasio profitabilitas dapat dievaluasi oleh
masing-masing pthak, dibutuhkan standar pembanding yang mengacu pada rasio

yang dimiliki industri atau rasto yang dimiliki pesaing-pesaing utama.

Secara terperinci, musing-masing pihak yang berkepentingan te hadap
informasi mengenai profitabilitas adalah sebagai berikut:
. Manajemen

Profitabilitas perusahaan merupakan alat untuk mengevaluast sampai

seberapa jauh kegiatan yang telah dilakukan manajemen dapat memberikan hasil
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bagi perusahaan. Tingkat profitabilitas di bawah standar pembanding

menunjukkan bahwa kinerja manajemen buruk, sedangkan tingkat profitabilitas di

atas standar pembanding mchuﬁjukkan bahwa kinerja manajemen batk. Dalam

hal im, standar pembanding dapat mengacu pada rasio indusiri atau pesatng

ntama.

2. Pemilik Modal

Profitabilitas perusahaan digunakan untuk mengetahut sampal seberapa jauh

uang yang diinvestasikan pemodal dalam perusahaan dapat memberikan laba.

Dengan kata lain mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan

keuntungan bagi pemilik modai, baik pemegang saham biasa maupun pemegang
saham preferen.

Kreditor

LN

Profitabilitas perusahaan vang semakin baik merupakan salah satu dasar
pertimbangan kreditor dalam memberikan kredit kepada perusahaan karena
berkaitan dengan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban —
kewajibannya pada saat jatuh tempo.

Masing-masing pthak yang berkepentingan terhadap profitabilitas
perusahaan menggunakan pendekatan atau ukuran profitabilitas yang berbeda.
Dari sudut pandang manajer, ukuran return on assets (ROA) dijadikan dasar
untuk mengevaluasi kinerja manajer, sedangkan dari sudut pandang investor
cenderung menggunakan rasio ROE. Analisis dalam penelitian ini difokuskan

pada ukuran profitabilitas-ditinjau dari sudut pemihk modal, yakni ROE.
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2.2.4. ReturnOn Equ.ity (ROE)

Efektivitas manajemen perusahaan dapat diukur dengan tingkat
profitabilitas (kemampu Iabaani _dalam memanfaatkan sefuruh sumberdayanya.
Semakin efektif manajemen perusahaan akan mendorong investor untuk
menanamkan modainya atau melakukan nvestast pada perusahaan tersebut, sebab
para pemilik modal akan mencari perusahaan yvang mampu memberikan keuntungari
yang lebih besar untuk uang yang mereka tanamkan.

Tingkat pengembalian modal sendiri (ROE) merupakan salah satu bentuk
rasto profitabilitas yang lazim digunakan untuk mengukur prestasi suatu perusahaan.
ROE mengukur kemampuan manajemen daiam menghasil.kan keuntungan bagi
pemilik (batk pemegang saham brasa maupun pemegang saham preferen) perusahaan.
ROE sebagai salah satu rasio profitabilitas, merupakan perbandingan antara laba
bersih setelah bunga dan pajak dengan modal sendiri.

Rasio ROE dihitung dengan rumus berikut:

ROE = Laba Bersih Setefah Bm.lgta dan Pgjak | 2.1
Modal Sendiri

Grtman (1994: 128) mengemukakan tentang rasio ROE sebagai berikut:

“this ratio includes preferred stock dividends in the profit figure and

preferred stock in the equity value, but because the amount of preferred stock
and its impact on a firm are generally quite small or nonexistent, this formula
is a reusonably good approximation of the true owners’ - that is the common
stockholders’ return.”
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Jadi modal sendiri yang digunakan sebagai ukuran kinerja, mencerminkan
kepentingan pemilik perusahaan dalam hal ini adalah pemegang saham biasa. Secara
umum semakin tinggi rasio ROE akan semakin baik kinerfa perusahaan menurut

perspektif pemilik perusahaan.

2.2.5. Sumber Pendanaan Perusghaan

Brealy et al. (1995: 337) mengemukakan bahwa sumber pendanaan
perusahaan dapat diperoleh dari sumber internal dan eksternal. Sumber internu] atau
internally generated funds adalah kas yang diinvestasikan kembali dalam perusahaan
yang meliputi depresiasi plus laba yang tidak dialokasikan untuk dividen. Sumber
eksternal terdiri dart modal asing atau pinjaman dan modal sendiri atau ekutitas.

Dan segi waktu, sumber pendanaan dapat dikategerikan dalam sumber
pendanaan jangka pendek dan sumber pendanaan jangka panjang. Instrumen sumber
pendanaan jangka pendek meliputi hutang lancar yang tidak berbeban bunga dan
hutang lancar berbeban bunga.

Hutang yang termasuk dalam kategoni hutang lancar yang tidak berbeban
bunga adalah kredit dagang. Kredit dagang merupakan jumlah yang terhutang akibat
pembelian — pembelian dari pemasok—pemasok barang dan jasa. Hutang dagang
tidak memiliki beban bunga secara eksplisit, tetapi sebagian orang berpendapat
bahwa suatu beban bunga yang implisit mungkin sudah termasuk dalam harga yang
dibayarkan untuk pembelian barang atau jasa tersebut.

Hutang vang termasuk dalam hutang lancar berbeban bunga adalah

pembiayaan jangka pendek melalui bank komersial. Pinjaman pada bank komersial
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di neraca dicatat scbag;ai wesel bayar (notes puyuble). Surat berharga komersial
(comercigl paper). Surat berharga komersial merupakan surat promes tanpa jaminan
vang diterbitkan perusahaan untukt rﬁcmbiayai kebutuhan kredit jangka pendek. Masa
jatuh tempo surat berharga komersial biasanya berkisar dua bulan hingga satu tahun.
Surat aksep bank (banker's acceptance). Surat aksep bank merupakan instrumen
hutang yang diciptakan kreditor dalam transaksi bisnis, terutama kegiatan ekspor dan
impor. Surat aksep bank merup;ikan metode pembiayaan jangka pendek yang e fektif,
Karena penarik menggunakan manfaat jangka waktu sebelum dana tersebut jatuh
tempo. Pembiayaan jangka pendek dengan jaminan. Bila kelayakan calon peminjam
dinilai belum cukup untuk memperoleh pinjaman, maka pinjaman dapat dijamin
dengan beherapa bentuk jaminan yang menjadi hak pemberi pinjaman jika terjadi
kegagalan pembayaran kembali atas pinjaman. Berbagai jenis jaminan yang berbeda
dapat digunakan, misalnya saham atau obligasi yang diperdagangkan, tanah atau
bangunan, mesin pabrik, persedian dan piutang dagang. Tanah, bangunan, dan mesin
pabrik merupakan bentuk jaminan yang baik, tetapi aktiva ini biasanya digunakan
sebagal jaminan untuk pinjaman jangka panjang. Sebagian besar pinjaman bisnis
Jangka pendek dengan jaminan memerlukan jaminan dalam bentuk aktiva lancar,
vaitu piutang dagang atau persediaan. Perusahaan yang dapat meminjam dengan
syarat tanpa jammnan mungkin memilih untuk menyediakan jaminan jika perusahaan
itu mengetahui bahwa dengan pemberian jaminan itu pemberi pinjaman akan
memperhitungkan suku bunga vang lebih rendah.
Dar uraian tentang hutang-hutang lancar dapat disimpulkan bahwa hutang

lancar terdiri dari dua kategori, yakni hutang lancar yang tidak menimbulkan beban
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bunga dan hutang lancar yang menimbulkan beban bunga. Piutang lancar yang tidak
menimbulkan beban bunga (kredit dapang) tidak berdampak pada laporan rugi laba.
Hutang lancar yang menimbulkan beban bunga memiliki dampak terhadap laporan
rugt laba, karena akan mengurangi laba bersih perusahaan. Oleh karenanya hutang
jangka pendek ini juga berdampak pada resiko finansial perusahaan.

Sccara tcori pembiayaan hutang jangka pendek relatif lebih murah
dibandingkan pembiayaan hutang jangka panjang. Hutang jangka pendek memiliki
waktu jatuh tempo vang relatif pendek, yakni kurang dari satu tahun. Kreditor
memandang bahwa restko meminjamkan dana dalam jangka pendek relatif Tebih kecil
dibandingkan hutang jangka panjang yang memiliki jangka waktu lebih lama. Oleh
karenanya kreditor membebankan biaya bunga lebih besar untuk hutang janpka
panjang sebagai kompensasi terhadap resiko lebih tinggi yang harus ditanggung oleh
kreditor.

Sumber pendanaan jangka panjang secara sederhana dapat dipisahkan

menjadi beberapa kelompok, yvakni:

. Saham biasa. Saham biasa merupakan salah satu sumber pendanaan bagi
perusahaan. Pemegang saham biasa merupakan pemilik perusahaan. Hak-hak
dan tanggung jawab kepemilikan dikaitkan dengan pertimbangan posttif (potensi
laba dan kendali perusahaan) dan pertimbangan negatif (rugi potensiul dan

tanggung jawab hukum).

2. Hutang jangka panjang. Hutang jangka panjang dapat dibagi dalam dua

kelompok, yaitu obligasi dengan jaminan dan obligasi tanpa jaminan. Obligasi
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dengan jaminan dapat bersifat hipotek tertutup (closed end moriage) dan hipotek
terbuka (vpen end mortagej. Hipotek tertutup artinya aktiva atau harta yang telah
dijaminkan untuk suatu pinjat;qén, nilal sisa atau kelebihan dar nilai aktiva atau
harta tersebut tidak dapat digunakan sebagai jaminan untuk tambahan pinjaman
pada pihak lain. Hipotek terbuka artinya aktiva atau harta yang telah dijaminkan
untuk suatu pinjaman, milat sisa atau kelebihan dari nilai aktiva atau harta tersebut
dapat digunakan sebagai jaminan untuk tambahan pinjaman pada pihak fain.

Weston dan Copeland (1992. 964) mengemukakan bahwa penerbitan obligasi

tanpa jaminan dapat disebabkan oleh:

a. Keuangan perusahaan scdang mengalami defisit atau scbaliknya posisi
keuangan perusahaan sedang sangat kuat. Sebuah perusahaan yang posisi
kreditnya sangat lemah, sehingga tidak ada aktiva yang terstsa untuk
ditanggungkan, tidak mempunyai pilihan lain sclain menerbitkan obligasi
tanpa jaminan. Atau sebaliknya scbuah perusahaan yang memiliki posisi
kredit sangat kuat mempunyai kemampuan untuk menerbitkan obligasi tanpa
jaminan,

b. Faktor kctidakpastian atas prospek laba yang akan diterima perusahaan di
masa vang akan datang.  Keunggulan bentuk pembiayaan ini dari sudut
pandang cmiten adalah bahwa harta perusahaan tidak terbebani oleh

pembiayaan vang terjadi kemudian.

3. Saham preferen. Saham preferen memiliki klaim dan hak di atas saham biasa,

tetapi di bawah obligasi. Keistimewaan saham ini terletak dalam klaim atas laba
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perusahaan, klaim atas aktiva jika perusahaan mengalamu likuidast atau posisi
vang lebih istimewa dalam hal laba dan aktiva pcrusahaan,  Saham preferen
merupakan bentuk campuran‘a-ntara saham biasa dan obligasi. Sebagian besar
emiten saham preferen selalu membertkan apa yang disebut dividen kumulatif,
yang artinva seluruh deviden saham preferen yang belum terlunast harus
disclcsaikan scbelum perusahaan membayar deviden kepada pemegang saham

biasa.

Pecmbahasan mengenat jenis dan sumber pendanaan memperjelas tentang
feverage keuangan vang merupakan variabel analisis dalam penclitiar ini. Sumber
pendanaan eksternal melalw hutang terbagi menjadi dua, yakmi hutang vang
menimbulkan beban bunga dan hutang yang ttdak menimbulkan beban bunga.
Resitko finansial hanya terjadi bila perusahaan memanfaatkan hutang vang
menimbulkan beban bunga. Oleh karena itu perhitungan leverage keuangan dalam

penelitian ini hanya memperhitungkan jenis hutang yang menimbulkan beban bunga.

2.2.6. Leverage Keuangan
1. Definisi dan Pengukuran Leverage Keuangan

Salah satu tujuan dalam pemilihan berbagai alternatif pembelanjaan adalah
untuk memperbesar pendapatan bagl pemilik modal atau pemegang saham. Dalam
memenuhi kebutuhan dananya, suatu perusahaan dapat scpenuhnya menggunakan
saham biasa alau sebagian dengan saham biasa dan sebagian yang lain dengan saham
preferen atau obligasi, dimana dua sumber dana yang terakhir adalah disertai dengan

beban tetap (dividen saham preferen dan bunga).
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Leverage keﬁangan {(financial leverage) muncul setelah perusahaan
menggunakan alternatif pembelanjaan yang mengandung beban tetap sehingga
menyebabkan variabilitas dalam l;it;a bersih. Menurut Gitman (1994: 154), leverage
keuangan menggambarkan peningkatan resiko dan keuntungan yang disebabkan oleh
penggunaan dana yang menimbulkan biaya tetap seperti hutang dan saham preferen.
Sedangkan Bambang Riyanto (1995: 375), mendefinisikan /everage keuangaﬁ
sebagai penggunaan aktiva atau dana dimana atas penggunaan tersebut perusahaan
harus menutup biaya tetap atau membayar beban tetap. Jadi masalah leverage
keuangan baru timbul setelah perusahaan menggunakan dana dengan beban tetap.
Perusahaan yang menggunakan dana dengan beban tetap dikatakan menghasilkan
feverage yang menguntungkén (favorable financial leverage) atau efek yang positif
kalau pendapatan yang diterima lebih besar daripada beban tetap dari penggunaan
dana tersebut. Sebaliknya, /everage keuangan itu merugikan (unfavorable financial
leverage) kalau perusahaan tidak dapat memperoleh p:ndapatan dari penggunaan
dana tersebut sebanyak beban tetap yang harus dibayar. Dengan demikian cara
terbaik untuk memahami /everage keuangan adalah dengan menganalisis dampaknya
atas kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba.

Terdapat dua bentuk pengukuran rasio /everage keuangan, yaitu component
percentage dan coverage ratics. Component percentage membandingkan hutang
perusahaan dengan total modal (hutang plus modal sendiri) atau modal sendiri.
Coverage ratios mencerminkan kemampuan perusahaan untuk membayar biaya

obligast yang meliputi biaya bunga dan pembayaran pokok pinjaman. Beberapa
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ukuran rasio feverage keuangan yang termasuk kategon coverage ratios dapat dilihat

pada Tabel 2.2.

Tabel 2.2.
Coverage Ratio Catagories

'RATIOS | CALCULATION-- (. | FORMULA

-

The ratio measures the
extent to which the
firm’s earnings can
decline with out inabtlity .
to meet annual interest 27 !
cost. Failure to meet )
such obligation can bring
legal action by the
creditors, possibly
resulting in bankrupcy

The fixed charge
coverage ratio is similar
EBIT + Leasce to the interest coverage
Fixed charge obligations / Interest ratio, but it is some what
- Coverage ratio | charge + Lease more inclusive in that it
obligations recognize a firms long
term oblipation under
lease contracts

Interest
Coverage EBIT / Interest charge
Ratio

This is a measure of how
Interest many years would be

bearing debt/ | Interest bearing debt / required to pay off 24
funds from Funds from operations Interest bearing debt '
operations from cash provided by |

operations
! - ~ |
Keterangan : EBIT — Earnings before interest and taxes

Sumber: Weston dan Copeland, 1992 : 205

Rasio /everage dengan pendekatan coverage yang mengukur kemampuan
perusahaan untuk memenuhi beban bunga pinjaman tidak menggambarkan secara

jelas bagaimana proporsi hutang berbeban bunga terhadap modal yang dimiliki
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perusahaan. Padahal in.formasi mengenai proporsi tersebut sangat dibutuhkan untuk
mengetahui bagaimana manajer menentukan kebijakan pendanaan perusahaan.
Kelemahan tersebut da;;af dikurangi dengan melengkapi analisis dengan
menggunakan pendekatan component percentage. Ukuran rasio /everage keuangan
dengan pendekatan component percentage dapat dilihat pada Tabel 2.3.
Ukuran-ukuran rasio /everage keuanganl dengan pendekatan componeni
percentages tersebut dapat mengacu pada nilai buku atau nilai pasar. Namun nilat
buku tidak mencerminkan gambaran yang sebenamya mengenai investasi pemilik
perusahaan, karena tidak merefleksikan nilat saat ini. Nilai pasar di sisi lain adalah
nilai saat in] yang dipersepsikan atau diinginkan oleh investor. Akan tetapi informasi
mengenai nilai pasar ini sulit untuk diperoleh dan umumnya laporan-laporan rasio
keuangan menggunakan nilai buku sebagai dasar perhitungannya. Oleh karena itu,
ukuran rasio /everage keuangan yang digunakan dalam penelitian ini didasarkan pada
rasio nilai buku hutang berbeban bunga terhadap total modal yang dirumus’an dalam

persamaan (2.6).

2. Keterkaitan Leverage Keuangan, Resiko Keuangan, dan Kondisi Ekonomi

Diantara ketiga jenis sumber pendanaan, yakni sumber internal, modal
sendiri, dan modal asing (pinjaman), biaya yang secara langsung berdampak pada
laporan laba rugi perusahaan adalah jenis hutang yang menimbulkan beban tetap.
Pada susunan laba rugi, biaya bunga mengurangi laba operasi yang menyebabkan
laba bersih perusahaan bervariasi sesuai dengan besamya biaya bunga yang

ditanggung oleh perusahazan.
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Tabel 2.3.

Component Percentage Catagories

- RATIOS

T

CALCULATION|

The / everdge
factor

Book value -
Total asset /
Equity

The ratio measures the extent to
which the share holders equity
investment is magnified by the
use of debt in financing total
assels

| Interest
| bearing debt

- ratio

Rook value :
Interest bearing
debt/ Total

capital

llcre we use the distinction

between non interest bearing debt |

and interest bearing debt. Total
assets less non interest bearing
debt may be defined as the total
capital representing that portion
of total assets financed from
sources that carry explicit costs.
And equivalent definition of total
capital ts the sum of share holders
equity + interest bearing debt

25

Interest
bearing debt
ratio

(at market
value)

Interest bearing
debt / Total
capital at market
value

i

Ideally, we would measures both
debt and equity at their market
values. As a practical matter,
much debt is obtained directly
from financial institutions such as
commercial banks and insurances
companies which no current
market quotations for value of the
debt. However, the market value
of equity 1s readily obtainable for
companies that have gone public.

Therefore, in calculating the ratio,

It is customary to calculate the
debt at book values and to
calculate equrty at market value

2.7

| Sumber : Weston dan Coﬁéiand, 1992 : 204 — 205

Peningkatan hutang menyebabkan perusahaan menanggung resiko

kegagalan pembayaran kewajibannya pada saat jatuh tempo. Semakin tinggi rasio

Hermanto
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leveruge, semakin tinggi resiko vang dihadapi perusahaan dar semakin tinggi tingkat
keuntungan yang diharapkan (hight risk hight return). Brigham dan Gapenski (1991 :

627) mengemukakan bahwa /everage keuangan mempunval scjumlah implikasi

penting, yaitu:

a. By raising funds throught debt, stockholder can maintain control of a firm with
limited investment.

b, Creditor look to the equity or owner supplier funds, to provide a margin of sufety;
if the steckholders have provided only a small proportion of the total financing,
the risk of the enterprise are borne marnly by its creditor.

c. {f the firm earns more on investments financed with borrowed funds than .t pays
in interest, the return on the owners' capital magnified or leveraged.

Dengan demikian penggunaan hutang dapat terjadi karena perusahaan tidak
menginginkan semakin bertambahnya pemilik modal yvang ikut memegang kendall
atas operasi perusahaan, dan pemilik juga mempunyai harapan untuk mendapatkan
keuntungan yang lebih tinggr darpada hanya menggunakan modal sendirt. Namun
disisi lain, bagi para creditor peningkatan hutang akan mempengaruhi tingkat
keamanan dana mereka, schingga creditor akan berpikir ulang menambah dana yang
akan ditanamkan pada perusahaan, karena semakin meningkatnya resiko yang akan
mereka tanggung.

Weston dan Copeland (1992: 568 — 569) membhahas secara matematis
dampak /everuge keuangan terhadap tingkat fluktuasi dari profitabilitas perusahaan
pada berbaga: keadaan. Weston dan Copeland membuat ilustrasi resiko keuangan
vang dihadapi perusahaan seperti pada Tabel 2.4.

Baris pertama menunjukkan tingkat hasil pengembalian pasar dalam lima

kondisi pada perusahaan yang sama, mulai dari yang amat buruk sampai yang amat
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Tabel 2.4.
Hypothetical Company With Defferent Financial Structures
= oo SwteofNamre -G 0
Horrid | Bad. | Average | "Good | Great
1 2 3 4 5
Market return 0% | 0% 10% | 20% | 30% |
Revenue @ §1,50 per unit - 9.000 12.000 15.000 18.000 - 21.000
Minus COGS @ $0,70 perunit | -4200 | -5600 | -7.000 ' -8400 ‘ -9.800
Minus Fixed costs - -6.000 -6.0U0 -6.000 J -6,000 | -6.000
EBIT | -1.200 400 2000 | 3600 | 5200
. - : 1
Case 1 : No Debt _
Minus Taxes @ 40% |80 T -160 800 l 1440 | -2080
NI 720 I 240 1,20 2160 ' 320
Assets 10,000 | 10.000 | 10.000 r 10.000 | 10.000
ROA=ROE L -72% Y 24% 12,0% | 216% ' 312%
Case 2: D/E = 0,25
' Minus Interest (2 10% -200 [ -200 -200 -200 -200
| EBT -1.400 . 200 1.800 3.400 5.000
| Minus Taxes @@ 40% 560 | -80 -720 -1.360 | -2.000
' NI -840 ;120 | 1.080 2.040 3.000
| Debt 2000 | 2000  2.000 2000 { 2.000
- Equity 8000 . 8000 ., 8000 8.000 8.000
ROE - 105% | 1L5% | 13,5% 1 255% | 37,5%
Case3I . D/E=10 II
Minus Interest @14% -700 -700 700 | -700 700
EBT -1.900 -300 1300 ' 2,900 4500
Minus Taxes @40% 760 120 520 | -1.160 | -1.800
Ni -1.140 -180 780 | 1,740 2.700
Debt 5.000 5.000 5.000 5000 © 5.000
Equity | 3000 | 5000 | 5000 5.000 | 5.000
ROE _ I -22,8% -3,6% 15,6% 34.8% . $4.0%
| Cased:D/E=40
Minus Interest @20% | -1600 | -1600 | -1.600 | -1.600 | -1600
ERT -2.800 | -1.200 400 2,000 ' 3.600
Minus Taxes @40% 1120 1 480 -160 -800 l -1.440
NI 1680 | -720 240 1200 | 2.160
Debt 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000
Equity 2000 | 2000 | 2.000 2.000 2.000
| ROE -84,0% | -360% | 12,0% | 60,0% | 108,0%
Keterangan : COGS = Cost of good solds
EBIT — Eaming before interest and taxcs
EBT = Earning before taxes
D/E = Debt to equity ratio
Sumber : Weston dan Copeland (1992 : 568)
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batk. Struktor keuang.an perusahaan dibagt dalam 4 strategi /everage, mulai dari
peruszhaan hipotesis tanpa hutang hingga perusahaan hipotesis yang memilik rasio
ptnjaman atas equitas sebesar 400%.

Perusahaan hipotesis tanpa pimjaman, menghasilkan tingkat ROE scbesar
7.2% hingga 31,2%. Perusahaan dapat mengubah struktur keuangannya dengan
menerbitkan pinjaman dan digunakan untuk membeli kembali equitas. Manuver ini
akan mengubah rasio pinjaman dan equitas tanpa mengubah total aktiva -atau
pendapatan perusahaan sebelum bunga dan pajak (EBIT), tetapt memiliki dampak
yang besar atas ROE.

Perusahaan dengan rasio pinjaman atas equitas 25%, menghasilkan tingkat
ROE sebesar —10,5% hingga 37,5%. Perusahaan dengan rasio pinjaman atas equitas
00%, menghasilkan ROE scbesar -22,8% hingga 54,0%. Sedangkan perusahaan
dengan rasio pipjaman atas equitas 400% akan menghasilka1 ROE sebesar 84,0%
hingga 108,0%. Dart kcempat strategi /feverage dengan berbagai keadaan perusahaan
terscbut, nampak bahwa resiko terendah dimiliki oleh perusahaan tanpa pinjaman,
namun dengan adanya peningkatan pmjaman, variabilitas ROE semakin meningkat.
Jad) semakin besar proporsi pinjaman yang digunakan, semakin tingg resiko yang
harus ditanggung olch perusahaan.

Kondtst perusahaan pada ilustrasi terscbut dapat diidentikan dengan kondisi
ekonomi.  Dalam kondisi ekonomt vang batk, kemungkman perusahaan untuk
menghasilkan tingkat keuntungan di atas biaya (beban) hutang semakin besar,
sehingga akan meningkatkan keuntungan pemilik perusahaan (ROE), hal tersebut

dapat dilihat pada Tabel 2.4 kolom 5 dimana penggunaan hutang sebesar 4 kali dari
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equitas dapat meningkatkan ROE perusahaan dari 31,2% (tanpa hutang) menjadi
108%. Tctapi pada kondist ekonomi yang buruk, kemungkinan perusal aan untuk
menghasilkan keuntungan di ata-s-biaya hutang semakin kecil, hal terscbut dapat
dilihat pada Tabel 2.4 kolom | dimana perusahaan tanpa pinjaman memiliki ROE —
7.2%, tetapl perusahaan vang menggunakan pinjaman 4 kali dan ekuitas memiliki
ROE jauh lebih rendah vaitu —-84%. Pada kondisi normal (kondisi rata-rataj
peningkatan hutang memang dapat meningkatkan perolchan ROE, tetapi pada titik
tertentu justru akan menurunkan ROE, hal ini dapat dilthat pada Tabel 2.4 kolom 3
dimana penggunaan hutang scbesar 4 kali dari ekuitas justru menurunkan tingkat
ROE.

Kebijakan manajer dalam pendanaan pada berbagar kondisi ckonomi, ada
vang tidak mengabaikan resiko dan ada yang mengabaikar resiko. Pada kondisi
ckonomi baik, manajer yang mcngabaikan resiko dalam keputusannya akan
cenderung menggunakan hutang untuk mendanai aktivanya, karena penggunaan
hutang yang semakin besar akan menyebabkan penghematan pajak melalui
pembayaran bunga atas hutang vang merupakan pengurang laba sebelum pajak,
sehingga tingkat ROE akan semakin tinggi. Namun disisi lain perlu juga dipikirkan
mengenai tingkat suku bunpa pinjaman, karena (ingkat suku bunga pinjaman sangat
terkait dengan kondisi ckonomi, dimana pada kondisi ekonomi baik maka tingkat
suku bunga relatif rendah, dan pada kondist ekonomi buruk tingkat suku bunga relatif
tingg, sehingga akan mempengaruhi tingg rendahnya ROE. Dengan demikian
kebijakan manajer dalam menecntukan Jeverage keuangan terkait dengan kondisi

ckonomi. Untuk itu perlu dipertimbangkan antara keuntungan yang diperoleh dengan
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biaya hutang, schingga investor masih tertarik untuk menanamkan modalnya di
perusahaan.

Tinjauan teon restko yar‘lg dihadapt perusahaan dengan feverage keuangan
yang berbeda dan keterkaitannya dengan kondisi ckonomi yang berbeda menjadi
dasar pemikiran untuk mencliti variabilitas ROE perusahaan otometil” dan agro
industri yang go publik di Indonesia. Penelitian ini mengidentifikasi apakah
variabilitas ROE disebabkan oleh kebijakan manajer dalam menentukan leverage
kevangan yang berbeda. Apakah pada kondisi ekonomi yang berbeda, yaitu kondisi
ckonomi normal dan kondisi ekonomi krisis, kebijakan manajer dalam menentukan
unggi rendahnya Jeverage keuangan menunjukkan perbedaan perolehan ROE secara

nyata.
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BAB IT1

KERANGKA KONSEPTUAL DAN HIPOTESIS PENELITIAN

3.1. Kerangka Konseptual Penelitian
Kerangka konseptual dari penelitian ini bertitik tolak pada suatu pendekatan

untuk menjelaskan pengaruh dari Jeveruge keuangan terhadap return on equity

(ROE).
Kerangka konseptual dari penelitian tersebut dapat digambarkan sebagai
bertkut:
Leverage Kondist
Keuangan Ekonomi
, | o Kondisi Kondisi
Rendah Tingg: Krisis Normal

] |
Bl y

‘ Beban Penjualan
Bunga
Profit
Dibagi N ReEthil ;’“
Ekuitas

Gambar 3.1, Kerangka Konseptual Penelitian
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s

Berdasarkan kerangka konscptual dalam (Gambar 3.1 tersebut, dapat
dyelaskan bahwa besarmva proporst hutang yang digunakan olch perusahaan
berdampak pada beban hunga-_\_-ang harus ditanpgung perusahaan.  Sedangkan
fluktuast atau kondist ekonomi berdampak pada tingkat penjualan produk perusahaan,
Kedua komponen ini, beban bunga dan penjualan vang merupakan komponen dalam
perhitungan laporan rugt laba akan berdampak pqda perolehan laba perusahaan.

Pada sist tain, dengan asumst jumlah total aktiva dan laba yang tetap, namun
dengan proporsi /everuge vang berbeda akan menghasifkan tingkat ROE perusahaan
vang berbeda. Pada kondisi ekonomi yang menguntungkan, perusahaan yang
memperolch ROE lebih tinggi adalah perusahaan vang memiliki tingkat /everage
tinggt.  Tetapr bila kondisi ekonomu tidak menguntungkan, perusahaan yang
memperoich ROE lebih tinggi adalah perusahaan vang memiliki tingkat /everage

rendah.

3.2.  Hipotesis
Berdasarkan kerangka konseptual pemikiran dan rumusan masalah serta
tinjauan teon yang telah dikemukakan scbelumnya, maka hipotesis penelitian yang

digyukan adalah sebagar benikut:

I. leverage keuangan berpengaruh positif terhadap Return on Eguity (ROE) mastng
— masing kelompok industri yang go publik di Indonesia dalam kondisi ekonomi

normal.

Tesis Analisis Pengaruh Finansial ... Hermanto



ADLN - Perpustakaan Universitas Airlangga

2. Leverage keuangan berpengaruh negatif terhadap Return on Lguity (ROE) masing
— masing kclompok industri yang ge publik di Indonesia dalam kondisi ekonomi
kriss.

3. Perusahaan dcngan feverage keuangan rendah memilikt Return on fguity (ROE)

lebih kecil dibandingkan perusahaan dengan /leveruge keuangan tinggt pada
masing — masing kelompok industrn vang ge publik di Indonesia dalam kondisi
ekonomi normal.

4. Perusahaan dengan /leverage keuangan rendah memilikt Rerurn on Equity {(ROL)
lebth besar dibandingkan perusahaan dengan /everage kcuangan tinggi pada
masing — masing kelompok industri yang go publik di Indonesia dalam kondisi

ekonomt krisis.
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BABIV

METODE PENELITIAN

4.1. Identifikasi Variabel

Variabecl-variabel yang digunakan dalam penclitian im terdinn dari liga
kelompok variabel, yaitu variabel terikat (dependent variabel) yang diberi notasi Y,
adalah Return On Fguity (ROE) kelompok industri yang go publik di indonesia.
Variabel bebas (independent variabel) yang diberi notasi X, adalah fevervge
keuangan kclompok industri yang go publik di Indonesia.  Sub variabel bebas
(independent sub variabel) yang diberi notasi X,,, X, Xz, dan Xs.. Sub variabel
bebas X, adalah perusahaan dengan feverage keuangan rendah pada kondisi ekonomi
normal. Sub variabel Xy, adalah perusahaan dengan feverage keuangan tinggl pada
kondisi ckonomt normal.  Sub variabel X, adalah pcrusahaar_l denpan leverape
keuangan rendah pada kondisi ekonomi normal. Sub variabel X», adalah perusahaan

dengan /everuge keuangan tinggi pada kondisi ekonomi krisis.

4.2. Definisi Operasional Variabel
Untuk menghindari kesalahan dalam mengartikan variabel-variabel yang
dianalisis, maka perlu adanya definisi untuk tiap-tiap variabel yang digunakan dalam

penelitian int,

a. Vanabel terikat ROL, merupakan perbandingan antara laba yang dihasilkan

terhadap ekuitas yang ada pada perusahaan. Semakin tinggi rasio ROE,
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menunjukkan semakin baik kinerja perusahaan. Varnabel ROE secara operasional
divkur dengan menggunakan rumus 2.1.

b. Vanabel bebas /everage keha}lgan. merupakan perbandingan nitai buku total
hutang yang menimbulkan beban bunga terhadap total modal. Semakin tinggt
rasio ini mepunjukkan semakin besar pinjaman yang digunakan perusahaan untuk
menjalankan usahanya. Perhitungan variabel /everage keuangan diukur dengan
menggunakan rumus 2.6.

¢. Sub variabel bebas /leverage keuangan rendah merupakan perusahaan yang
memiliki Jeverage keuangan di bawah atau sama dengan rata-rata leverage
heuangan mdustri.

d. Sub variabel bebas feveruge keuangan tinggi merupakan perusahaan yang

memiliki feverage keuangan di atas rala-rata leverage keuangan industri.

4.3. Populasi dan Sampel

Penelitian ini menggunakan objek penelitian kelompok industri yang ada di
Indonesia. Mengingat bahwa populasi kelompok industri di Indonesia sangat banyak
dan data laporan keuangan perusahaan yang belum go publik tidak mudah untuk
diperoleh, maka sampel vang digunakan dalam penelitian ini adalah kelompok
industri yang telah go publik. Adapun pengambilan sampel yang akan diteliti
dilakukan dengan metode purposive sampling dengan didasarkan sejumlah kriteria

tertentu guna mendapatkan data yang tepat dan relevan.
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Kritcria-kritcria yang digﬁnakan dalam penelitian ini, yaitu:

l. Perusahaan yang telah mempublikasikan laporan keuangannya di Bursa Efek
Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek Surabaya (BES) secara kontinyu selama tahun 1996
- 1998.

2. Perusahaan tersebut memiliki laporan keuangan yang lengkap (data yang
dibutuhkan tersedia).

3. Data perusahaan yang memitiki nilai ekuitas negatif dikeluarkan dari analisis agar

perhitungan ROE dapat diinterpretasikan.

Perusahaan-perusahaan yang memenuhi kriteria tersebut disajikan pada
lampiran 1 dan 2. Berdasarkan lampiran 1 tersebut, dapal diketahui bahwa terdapat
232 perusahaan yang memenuhi kriteria untuk digunakan sebagal sampel dalam
penelitian, yaitu untuk Agro industri sebanyak 10 perusahaan, industri Pertambangan
schanyak 4 perusahaan, industri Manufaktur schanyak 135 perusahaan, industri
Transportasi sebanyak 6 perusahaan, industni Retan! sebanyak 9 perusahaan, industri
Perbankan sebanyak 36 perusahaan, industri Keal estate sebanyak 26 perusahaan,
industri Hotel dan biro perjalanan sebanyak 5 perusahaan. Namun untuk memenuhi
syarat normalitas data dalam analisis maka Agro industri, industn Pertambangan,
industri Transportasi, industri Rerail, dan industri Hotel dan biro perjalanan
dikeluarkan dari analisis karena jumlah perusahaannya terlalu kecil. Kemudian setiap
anggota sampel dikelompokan ke dalam beberapa subsampel dan sub subsampel.

Pemilahan sampel tersebut dapat dilthat pada gambar 4. 1.
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{(Sampel)
(1996, 1998)
« Ekonomi normal
» Ekonomi krisis

! }

(Subsampel 1) {Subampel 2)
1996 1998)
» Ekonomi normal » Ekonomi krisis
Sub Sub Sub Sub
Subsampel Subsampel Subsampel Subsampel
la lb 2a 2b
Leverage Leverage Leverage Leverage
Keuangan Keuangan Keuangan 1 Keuangan
Rendah Tinggi Rendah Tinggi

Gambar 4.1. : Skema Pemilahan Sampel ke dalam Subsampel dan Sub Subsampel

Penjelasan masing-masing pemilahan sampel dalam gambar 4.1 adaiah
sebagai berikut:

a. Sampel data pertode 1996 dan 1998 dipilah ke dalam kondist ¢konomi normal
dan kondisi ekonomi krisis untuk menjawab hipotesis 1 dan 2. Kondisi ekenomi
normal adalah kondisi perusahaan sebelum terjadi krists ekonomi, yaitu periode
tahun 1996, data pada periode tersebut dimasukkan ke dalam subsampel 1.

Kondisi ekonomi knsis adalah kondisi perusahaan saat krisis ekonomi

Tesis Analisis Pengaruh Finansial ... Hermanto



ADLN - Perpustakaan Universitas Airlangga

berlangsung, vaitu periode tahun 1998, data pada periode tersebut dimasukkan ke
dalam subsampel 2.

b, Untuk mengawab hipotesis 3 dan 4, sub sampel dipilah ke dalam kelompok
perusahaan vang memiliki Jeverage keuangan rendah dan kelompok perusahaan
yang memiliki /everage keuangan tinggl,

¢. Sub sampel | dipilah ke dafam dua kelompok, yaitu perusahaan yang memiliki
leverage keuangan rendah dimasukkan ke dalam Sub subsampel la, dan
perusahaan yang memiliki /everage keuangan tinggi dimasukkan ke dalam Sub
subsampe! 1h.

d Sub sampel 2 juga dipdah ke dafam dua kelompok, yanu perusahaan vang
memiliki /everage keuangan rendah dimasukkan ke dalam Sub subsampel 2a, dan
perusahaan yang memibiki feverage keuangan tinggt dimasukkan ke dalam Sub
subsampel 2h.

Pengelompokan feverage keuangan rendah dan feverage keuangan tingpi
didasarkan pada nilai rata-rata feverage keuangan total sampel. Perusahaan dengan
leverage keuangan di bawah atau sama dengan rata-rata leverage keuangan industri,
masuk dalam katcgori leverage keuangan rendah, dan perusahaan dengan /everage
keuangan di atas rata-rata /everage keuangan industri, masuk dalam kategori leverage

Kcuangan tinggl.

4.4. Jenis dan Sumber Data
Jems data yang digunakan dafam penelitian ini adalah data internal dan data

eksternal. Data internal mengacu pada laporan keuangun yang dipubhikasikan oleh
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perusahaan itu sendiri. Data eksternal mengacu pada Indonesian Capital Market
Directory.

Sumber data vang diperguriakan dalam penelitian ini adalah data sekunder
vang diperoleh dari Bursa Efek Surabaya (BES) dan Bursa Efek Jakarta (BEJ), dalam
bentuk laporan keuangan yang dipublikasikan oleh perusahaan. Data sekunder
lainnya adalah dari hasil penelitian, jurnal, majalah, internet, perpustakaan dan dari-
Badan Pusat Statistik (BPS) untuk mendapatkan data yang berkaitan dengan

kelompok-kelompok industri. Data-data tersebut meliputi antara lain:

I. Neraca dan laporan rugi laba setiap perusahaan untuk periode 1996 dan 1998.
2. Perkembangan industri di Indonesia
3. Penelitian-penelitian terdahulu

4. Jurnal-jurnal vang berkaitan dengan penelitian

4.5. Cara Pengumpulan Data
Pengumpulan data dalam penelitian ini dapat dilakukan melalui tahapan
sebagal berikut:

I. Tahap pertama, dengan cara dokumentasi data melalui studi kepustakaan, yaitu
dengan mengumpulkan data-data yang telah dipublikasikan melalui majalah,
jurnal, serta informasi la;’n yang terkait guna mendapatkan gambaran industri
secara umum.

2. Tahap kedua, dilakukan dengan mengumpulkan data dari Bursa Efek Surabaya

(BES) dan Bursa Efek Jakarta (BEJ), yang meliputi |z poran keuangan perusahaan
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(neraca dan Iaporan rugi/laba). Adapun data yang digunakan adalah data periode

1996 dan 1998,

Setelah data terkumpul, data ditabulasikan sesuai dengan keperluan analtsis
penclitian, Tabulasi data mencakup pengelompokan data sesuat dengan variibel,

subsampel, dan sub subsampel peneliitan.

4.6. Model Analisis

Berdasarkan pada hipotesis yang telah dikemukakan di muka, maka model
analisis vang digunakan di dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier
sederhana dan analisis perbandingan beda dua rata-rata. Model analisis regresi
digunakan untuk menjawab hipotesis 1 dan 2, sedangkan analisis beda dua rata-rata

digunakan uniuk menjawab hipotesis 3 dan 4.

4.6.1. Model Analisis Regresi Sederhana

Analisis regresi digunakan oleh peneliti, bila peneliti bermaksud ingin
mengetahui bagaimana variabel dependen dapat diprediksikan melalui vanabel
independen atau prediktor secara individual (Sugiyono, 2001 : 204). Pendapat lain
mengatakan bahwa analisis regresi berguna untuk mendapatkan hubﬁﬁgan fungsional
antara variabel prediktor findependent) dengan variabel kriterium (dependent) atau
meramalkan pengaruh variabel predikior terhadap variabel kriteriumnya (Usman,
2000 : 216). Jadi, model imi dapat digunakan untuk memutuskan apakah naik dan
menurunaya variabel dependent dapat dilakukan dengan menaikkan dan menurunkan

variabel independent.
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Adapun model regresi sederhana yang digunakan dalam penelitian ini sccara

spesifik dapat dirumuskan sebagai berikut:

‘}; = a+bY,

Keterangan:

Y, = ROE perusahaan ke-t

X, leverage kevangan perusahaan ke-i
a = konstanta (intercept)

b koclisien paraimeter (regresi)

4,6.2. Analisis Perbandingan Beda Dua Rata-rata

Analisis dilakukan dengan menggunakan uji t, dimana nilai t dihitung

dengan rumus berikut:

=

(r.-%)

J( (= 1)S7 + bn - )82 ][ 1, ij -----------

n+n,—2

n Ay

Keterangan:

sub subsampel ia
sub subsampel 1b

sub subsampel 2a

Tesis

i

rata-rata sub subsampel la atau sub subsampel 2a

rata-rata sub subsampel 1b atau sub subsampel 2b

varian sub subsampe! [a atau sub subsampel 2a

varian sub subsampel 1b atau sub subsampel 2b

Jumlah observasi sub subsampel 1a atau sub subsampel 2a
Jumlah observasi sub subsampel 1b atau sub subsampel 2b

Perusahaan dengan /everage keuangan rendah pada kondisi
ekonomi normal

Perusahaan dengan leveruge keuangan tinggi pada kondist
ekonomi normal

Pcrusahaan dengan feverage keuangan rendah pada kondisi
ekonomi krisis
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sub subsampel 2b = ?crusahaan dengan leverage keuangan tinggi pada kondisi
ekonomi krisis

4.7. Teknik Analisis

Dalam menganalisis data penelitian ini digunakan dua analisis, yakni
analisis statistik deskriptif dan analisis statistik induktif (inferensial). Statistik
deskriptif meliputi pengumpuian, pencatatan, dan penyajian data. Statistik inferensial
digunakan untuk mengukur harakteristik suatu populasi atau membuat keputusan
yang didasarkan pada hasil sampe! populasi (Levine, 1996 : 3). Analisis statistik
inferensial yang digunakan untuk menjawab hipotesis penel.tian ini, yaitu analisis

regresi linier sederhana dan analisis perbandingan beda dua rata-rata.

4,7.1. Uji Signifikansi Analisis Regresi Sederhana

Pengujian hipotesis | dan 2 menggunakan model regrest linier sederhana.
Berdasarkan model regresi linear sederhana, kita dapat menentukan apakah ada
pengaruh yang sigmifikan antara variabel bebas dengan variabel terikat (Levine, 1996
: 794). Signifikansi pengaruh variabel-variabel bebas (Jeverage keuangan) 1crhadap
variabel terikat (ROE) ini dilakukan dengan menggunakan uji t ( fest). Tahapan

dalam uji t tersebut adalah:

l. Merumuskan Hipotesis
Ho:b=0
Artinya variabel bebas (/everage keuangan) tidak berpengaruh signifikan

terhadap variabel terikat (ROE),
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Artinya variabel bebas (leverage keuangan) berpengaruh signifikan terhadap

variabe! terikal (RO,

Mcrumuskan Tingkat Signifikansi (ct)

Tingkat signifikansi yang diharapkan adalah 5% dua arah (confidence interval

scbesar 95%) dan dengar degree of freedom (df) = (n—2}, dimana “n’ adalah

Jumlah observasi.

Menghitung Nuar thivwg (thi)

Nilai t dihilung dengan rumus:

b

. Ihr'rrmg = <o (b ) ..................

Keterangan:
b = koefisien regresi
Sc(b) = stundur error ko=fisien regresi

Membandingkan Nilai thiwa, dengan tyne

Untuk menentukan apakah hipotesis nol ditolak atau diterima, dibuat ketentuan

sebagar berikut:

- luna lhilung = abels

berarti Ho diterima dan Ha ditolak atau dengan kata lain variabel bebas

({everage keuangan) tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat

(ROE).
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7 lhitang > Huber 21U By < -iabel,
berarti Ho ditolak dan Ha diterima atau dengan kata lain vanabel bebas

(leverage keuangan) berpeﬁgéruh signifikan terhadap variabel terikat (ROE).

4,7.2. Uji Beda Dua Rata-rata

Pengujian hipotesis 3 dan 4 menggunakan uji beda dua rata-rata. Uji beda
dua raia-rata didasarkan pada analisis perbandingan dengan uji t untuk dua kelompok
sampel vang berbeda. Prosedur uji beda dua rata-rata ini meliputi tahap-tahap

sebagai benkut:

]. Merumuskan Hipotesis

llipotesis 3

flo: X2 X, perusahaan dengan tingkat feverage keuangan rendah memiliks
rata-rata ROE lebth tinggi atau sama dengan, dibandingkan
rata-rata ROE perusahaan dengan tingkat /everage keuangan
tinggt pada kondisi ekonomi normal.

Ha: Xi.< X, perusahaan dengan tingkat /everage keuangan rendah memiiiki
rata-rata ROE lebih rendah dibandingkan rata-rata ROE
perusahaan dengan tingkat fleverage keuangan tinggi pada
kondisi ekonomt normal.

Hipotesis 4

Ho: X2, < Xu, perusahaan dengan tingkat feverage kei angan rendah memiliki

rata-rata ROE lebih rendah atau sama dengan, dibandingkan
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rata-rata ROE perusahaan dengan tingkat /everage keuangan
tingei pada kondisi ekonomi krisis.

Ha: 3(1,.. > X, perusahaan (fchgan tingkat feverage keuangan rendah memiliki
rata-rata ROE lebih tinggi dibandingkan rata-rata ROE
perusahaan dengan tingkat Jeverage keuangan tinggi pada

kondisi ekonomi krisis.

2. Menentukan Uji Statistik
Alat uji statistik yang digunakan adalah uji t, yaitu dengén menggunakan rumus

(4.2).

3. Menentukan Tingkat Signifikanst (a)
Tingkat signifikansi (a) yang digunakan adalah 5% satu arah, dengan degree of
freedom = {(nl + n2 - 2), dimana nl adalah jumlah observasi untuk perusahaan
dengan leverage keuangan rendah, dan n2 adafah jumlah observast untuk

perusahaan dengan leverage keuangan tinggl.

4. Membandingkan Nilai t hitung dengan t tabel

Untuk menentukan apakah hipotesis nol ditolak atau ditertma, didasarkan atas

kriteria berikuat: daerah daerah

Penolakan Ho Penenmaan Ho
Hipotesis 3, 1

Menggunakan w1 pihak kiri -

» lhiwng 2 e, berarti Ho diterima atau dengan kata lain tidak ada perbedaan

rata-rata ROE secara signifikan antara perusahaan yang memiliki Jeverage
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keuangan rendah.. dengan perusahaan yang memiliki /everage keuangan tinggi
pada kondisi ekonomi normal.

» Twung < tws, berarti Ho ditolak atau dengan kata lain perusahaan dengan
leveruge keuanpan rendah memiliki rata-rata ROE lebih rendah secara
signifikan dibandingkan rata-rata ROE perusahaan dengan feverage keuangan

tinggi pada kondisi ekonomi normal.

daerah daerah

Penerinaan Ho %\Mpcnnlakan Ho
Hipotesis 4,

Mcnggunakan uji pihak kanan

7 lhinmg < twbet, Derarti Ho ditenima ataw dengan kata lain tidak ada perbedaan
rata-rata ROE secara signifikan antara perusahaan yang memiliki leverage
keuangan rendah dengan perusahaan yang memiliki /Jeverage keuangan tinggi
pada kondisi ekonomi krisis.

7 lhiwng > tube, berarti Ho ditolak atau dengan kata lain perusahaan dengan
feverage keuangan rendah memiliki rata-rata ROE lebih tingg secara
signifikan dibandingkan rata-rata ROE perusahaan dengan /everage keuangan

tinggl pada kondist ekonomu krisis.
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BAB Y

ANALISIS HASIL PENELITIAN

5.t. Gambaran Umum Pasar Modal Indonesiz

Pasar modal Indonesia dimulai scjak zaman pemerintahan kolonial Belanda.
Ketika pemerintah Belanda merasa amat membutuhkan  suatu biro vang
memperdagangkan efck-cfeknya di tanah jajahannya Indonesia.

Sebagai bursa efek pertama vang terorganisir di kawasan asia tenggara,
bursa efek Indonesia telah berdiri scjak 14 Desember 1912 ketika asosiasi 13 broker
dibentuk di Jakarta. Asosiasi ini diberi nama Vereniging Voor de Effectenhandel
vang merupakan bursa keempat tertua di Asia scielah Bombay (1830), Hongkony
(1871}, dan Tokvo (1878).

Bursa cfek di Indonesia didirikan dalam rangka memupuk sumber
pembiayaan bagi perkebunan milik Belanda yang tumbuh sangat pesat di Indonesia.
Dalam waktu singkat bursa tadi tumbuh sebagat bursa internasional yang sangat
menguntungkan.  Efek yang diperjual belikan terdiri dari saham dan obligasi
perusahaan-perusahaan Belanda yang beroperasi di Indonesia.  Selam itu
diperdagangkan pula sertifikat saham perusahaan-perusahaan Belanda yang
diperjualbelikan di berbagai bursa di negeri Belanda dan sertifikat saham perusahaan-
perusahaan AS, seperti ACF Industry, Amernican Motors, Anaconda Copper,
Bethlehem steel.

Setelah Jerman menduduki Belanda maka pada tanggal 10 Mei 1940 bursa

elek terscbut terpaksa ditutup.  Sectelah itu pada tahun 1952 bursa efek dibuka
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kembali, tetapt karcna sftuasi politik dan ekonomi tidak mendukung pasar modal
tersebut mati dengan sendirinya.

[ndonesia baru memulai kembali kegiatan pasar modal pada tanggal 10
Agustus1977.  Pada awalnya perkembangan pasar modal tersebut kalau diukur
dengan jumlah perusahaan yang menerbitkan saham maupun kegiatan perdagangan
saham ternyata sangal lambat - Sampai tahun 1983 baru 23 perusahaan yang terdaltar
di Bursa Efek Jakarta, tctapi setelah itu terhenti pada angka 24 sampai dengan tahun
1988. Baru pada lahun-tahun berikutnya terjadi pcningkatin yang cukup pesat.

Pcrkembangan ini disajikan pada Tabel 5.1

Tabel 5.1.
Perkembangan Jumlah Peruszhaan, Sasham, dan
Nilai Kapitalisasi yang Tercatat di Pasar Modal Indonesia

Jumlah - Jumlah Saham Nitai
Tahun Perusa . Yang Tercatat - Kapitalisasi
erusahaan - | - . 2 . _
_ . {(juta lembar) (milyar Rp.)
1980 6 14,588 41,04
1981 8 19,788 48,60
1982 13 39,948 99,26
1983 23 48,005 102,66
1984 24 57,008 91.06
1985 24 57,498 89,33
1986 24 57,827 94,23
1987 24 58,569 112,08
1988 24 68,452 481,56
1989 63 315,266 443590
1950 130 1,361,725 12.517.40
1991 143 3.783,545 16,472,635
1992 157 6.308,416 24.873,09
1993 177 9.143,088 70.251,18
1994 217 23.854,000 103.835,24
1995 238 45.794,658 152,246,46
1996 253 77.240,000 215.026,00
1997 282 135,668,000 159.929,00

Sumber: PT.Rursa Efek Jakarta
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Keengganan pc.rusahaan untuk menerbitkan saham di pasar modal tidak
terlepas dari adanya pembatasan fluktuasi harga saham maksimum 4% per hari.
Selain lu deregulasi perbankan 1983 menycbabkan tingkat bunga simpanan dan
pinjaman relatif rendah. Rendahnya suku bunga simpanan dan pinjaman yang
ditawarkan membuat perusaha in Iebih suka memanfaatkan kredit dari bank.

Tahun 1987 Menteri Kcuangan mengeluarkan Paket Okiober yang
menetapkan penghapusan batas fluktuasi 4% harga saham per harl. Selain itu juga
dilakukan penghapusan kewenangan PT Danareksa sebagai stabilisator harga saham,
karena dinilai merupakan salah satu penyebab kemerosota.: gairah perdagangan bursa
efek di Indonesia.

Kebijakan tersebut disusul dengan dikeluarkannya kebijakan Desember
1987 vang membert kelongparan persyaratan bagr perusahaan yang ingin go publik.
Perusahaan tidak lag: diharuskan memperoleh [aba sebesar 10% selama dua tahun
sebelum menawarkan sahamnya kepada masyarakat. Juga dibukanya kesempatan
kepada investor asing untuk membeli saham sampai batas maksimum 49%. Hal ini
mendorong minat spekulatif pada para investor dalam membeii dan menjual saham.

Sebagai penyempurnaan Kebijakan Desember 1987, pemerintah
mengeluarkan deregulasi yang dikenal dengan sebutan Paket Oktober 1988 (Pakto
"88) yang menetapkan pajak yang sama bagi bunga deposito dan deviden saham
sebesar 15%, untuk memben pilihan investasi yang lebih kompetitif bagi mnvestor,
dengan kemampuan memihh antara saham dan deposito, Paket ini juga menetapkan
ketentuan Batas Maksimum Pemberian Kredit (BMPK), vang dikenal juga dengan

sebutan flegal flending limit yang membatasi pemberian kredit kepada nasabah,
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terutama yang masih berada dalam satu kelompok, sehingga perusahaan-perusahaan
yang ingin mendapatkan dana lewat bank dan merasa dibatasi akhirnya mencan lewat
pasar modal.

Masuknya investor asing, penghapusan batas fluktuasi harga saham, dan
pengenaan pajak yang sama besar antara bunga deposito dan deviden, membawa
dampak positif terhadap pecnawaran dan permintaan di bursa efek. Jika dalam periode
19841988 tidak satupun perusahaan yang go pubiik, maka sejak tahun 1989 Pasar
Modal Indonesia benar-benar booming. Selama tahun ini, terdapat 37 perusahaan go
publik. Kondisi ini terus berlanjut hingga tahun — tahun berikutnya, di inana pada
tahun 1997 jumlah perusahaan yang tercatat di pasar modal Indonesia (di BEJ dan

BES) telah mencapai 282 perusahaan.

5.2. Gambaran Perindustrian di Indonesia

Pada akbir pemenntahan orde lama, Indonesia masih termasuk dalam
kategori negara muskin di dunia. Pendapatan per kapitanya hanya sekitar USS$50.
Setelah orde baru memegang tampuk pemerintahan, sedikit demi  sedikit
perekonomian mulai diperbatki. Dengan diterbitkannya Undang-undang PMA dan
PMDN tahun 1967 dan 1968, penanaman modal mulai masuk ke berbagai sektor.
Hal im berdampak pada meningkatnya pertumbuhan ckonomi. Pada Tabel 5.2
diperlihatkan perkembangan PDB dari tahun 1969-1992 dihitung atas dasar harga

konstan 1973,
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Tabel 5.2
Perkembangan Pendapatan Nasional Tahun [969 1992
1 | PDBdalam Rp.milyar | . . .| PDBdalam Rp.milyar
Tahun . (Harga koustan 1973) |- Tah “n | {(Harga konstan-1973) -
1969 1820,5 1981 | 12,0546
1970 5.182,0 1982 12.325 4
o7 5.544 7 | 1983 ! 77.676.0
1972 6.0672 1984 83.037.0
1973 67334 1985 | 850820
1974 7.269,0 1986 | 90.081,0
| 1975 7.630,8 1987 | 94.518,0
1976 81563 1988 | 99.982.0
1977 8.882.0 1989 | 107.437.0
1978 9.566,5 1990 | 115.110,0
1979 10.164.9 1991 | 122.727.0
1980 111692 | 1992 | 130.060,0

Sumber ;1 Pendapatan Nasional Indonesia 1983 1993, BPS
2. Nota Keuangan 1989/90

Dalam kurun waktu scpuluh tahun antara tahun [909-1979, Produk
Domestik Bruto naik dari Rp.4,82 triliun menjadi Rp.10,16 triliun.  Laju
pertumbuhan ¢konomi selama periode tersebut meningkat rata-rata 7,8% pertahun.
Selanjutnya antara tahun 1981-1991, PDB meningkat dart Rp. 12,10 tritiun mengadi
Rp. 122,73 triliun. Laju perturﬁbuhan rata-rata mencapai 6,2% per tahun.

Pertumbuhan ekonomt yang sangat pesart sejak tahun 70-an dipcroich dari
sumbangan berbagar  scktor  perekonomian  seperti, pertanian, pertambangan,
manufaktur, histrik, bangunan, perdagangan, dan lain-lun.  Pada Tabel 5.3 dapat
dilthat pertumbuhan tiga sektor utama, vaitu manufaktur, pertanian, dan

pertambangan.
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Tabel 5.3
Laju Pertumbuhan Sektor Manufaktur, Pertanian, dan Pertambangan
S:fama Lima PELITA
' tor | PELITAL PELITA 1T | PELITA I | PELITA TV | PELITA V.
Seldor 1 10691073 | 1974-1978 | 1979-1983 | 1984-1988 | 1989-1993
{. Manufaktur 13,0 11,7 8.4 10,8 10,0
2. Pertanian 4.6 28 3,6 3,5 2.8
3. Pertambangan 16,5 5,1 -3,5 -1,8 41

Sumber : 1. Pendapatan Nasional Indonesia 1983-1993
2. Nota Keuangan 1989-1990.

Industri manufaktur mengalami laju pertumbuhan yang tinggi, di mana pada
akhir PELITA [ sebesar 13,0%, kemudian pada akhir PELITA 1 menjadi 11,7% dan
pada akhir PELITA 11l, IV, dan V berturut-turut 8,4%, 10,8%, dan 10,0% per tahun.

Sektor pertambangan mengalami laju pertumbuhan paling tinggi pada akhir
PELITA | yaitu sebesar 16,5%, tetapi pada akhir PELITA [l mengalami kemunduran
di mana laju pertumbuhannya hanya 5,1%, bahkan pada akhir PELITA [ menjadi
negatif —3,5%. Penurunan yang drastis itu disebabkan terjadiny.a krisis minyak dunia.
Pada akhir PELITA 1V laju pertumbuhan mulai meningkat menjadi —1,8% dan pada
akhir PJP I mencapai 4,1%. Laju pertumbuhan sektor pertambangan yang cukup
tinggi selama dua PELITA pertama sangat erat hubungannya dengan peningkatan
harga minyak bumi di pasar dunia.

Selama PJP | pertumbuhan sektor pertanian tidak begitu menonjol. Pada
PELITA 1 sebesar 4,6% per tahun, kemudian pada PELITA I turun men‘adi 2,8%,

meningkat 3,6% pada akhir PELITA I, turun kembali menjadi 3,5% dan 2,8% pada
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akhir PELITA IV dan V. Sektor pertanian tidak dapat berkembang seccpat scktor
lainnya karena sangat tergantung pada luas lahan pertanian dan keadaan musim.
Sclelah mengalaim sukses pembangunan nasional dengan pertumbishan
ckonomi sekitar 7% per tahun Indonesia harus menghadapi krisis sejak pertengahan
rahun 1997, Krisis tersebut berdampak pada melambatnya pertumbuhan ekonomt,
scperti tampak pada Tabel 5.4 berikut.
Tabel 5.4

PDB Indenesia Menurut Sektor, Harga Konstan 1993
(mtlyar rupiah)

Kelompok kegiatan 1997 1908 | Growih

o (%) |
1. Pertanian, pelemakan, kchulanan, perikanan 64.289.50 - 64.433,50 0,22
2. Penambangan dan penpgahan 38.38590 1 36.787.50 -3.16
3 bedustre manufaktur 108 828,60 - 94.808,30 -12,88
4. Tisink, pas, dan wir manum 549860 | 570210 3,70
S Bangunan 35.040,00 ¢ 2111640 -39,74

| 6. Perdagangan, hotel, dan vestoran L 73.503,64 | 59.572,20 -18,95 l

. 7. Pengangkutan dan komunikasi . 3216940 | 28.05140 -12,80 |

| 8. Keuangan, persewaan i 38.730,10 | 28.372.40 -26,74 |

9. Jasa-jasa . 37.649,10 | 3587490 | 471
: Jumlah ' 434.095,40 | 374.718,80 -13,08

Sumber : Sistem Neraca Sosial Ekonomi Indonesia 1999, BPS

Pada masa puncak krisis tahun 1998 terjadi pertumbuhan ekonomi negatif
sebesar 13,68%. Industri manufaktur mengalami penurunan pertumbuhan sebesar
12,88%. Angka pertumbuhan nepatif hingga mendekati angka 13% pada iahun 1998
dalam scktor industri manufaktur, tentu meresahkan, karena sektor itu seyogyanya

menjadi salah satu penopang pembangunan.
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Sektor yang mengalami pengaruh krisis paling parah ialah bangunan yang
mengalami penurunan PDB sebesar 39,74%, diikuti oleh sektor keuangan, persewaan
dan jasa perusahaan turun sebesar 26,74%. Sektor perdagangan, hotel, dan restoran
turun sebesar 18,95%, disusul oleh sektor pengangkutan dan komunikasi turun
sebesar 12,80%, lalu kemudian sektor pertambangan dan jasa-jasa turun sebesar
4,16% dan 4,71%. Namun tidak semua sektor fncngalami pertumbuhan negatif;
sektor pertanian, peternakan, kehutanan, dan perikanan meng alami kenatkan sebesar
0,22%. Sedangkan sektor listrik, gas, dan air minum mengalami kenaikan 3,70%.

Untuk dapat berproduksi sektor industri membutuhkan faktor-faktor
produksi, seperti tenaga kerja dan modal. Permintaan terhadap faktor produksi tenaga
kerja memberikan balas jasa berupa upah dan gaji. Sedangkan terhadap faktor
produksi modal memberikan balas jasa berupa keuntungan, deviden, dan bunga.
Jumlah upah dan gaji ditambah dengan kapital akan menghasilkan nilai tambabh.
Nitar tambah yang ditimbulkan olch berbagai sektor ckonomi dapat dilthat pada Tabel
5.5 berikut.

Dalam dua tabel di atas terlihat adanya perubahan signifikan dari persentase
nilai tambah untuk tenaga kerja dan kapital antara tahun 1995 dan 1998. Dua tahun
ttu adalah tahun-tahun sebelum knisis dan puncak krisis, Secara keseluruhan, porst
biaya tenaga kerja dalam nilai tambah turun dari 48,34% menjadi 28,02%. Di sist
lain, biaya kapital naik dari 45,81% pada tahun 1995 menjadi 70,75% tahun 1998.
jumlah nilai tambah antara tenaga kerja dengan kapital tidak menjadi 100 karena

masth ada komponen pajak atau subsidi dalam setiap sektor. Untuk sektor yang
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Tabel 5.5
Nifai Tambah Menurut Lapangan Usaha Tahun 1995 dan 1998
(dalam milyar Rp.)
! Tabel Nifai tambah menurut lapangan usaha (ahun 1993
; Al (dalam Milyar Rp.) L o
L Eapangan Usaha Lahor % | Kapital % Pajak Net | Total VA
I.  Pertaman tanaman pangan 37060298 | 82,20 7.617,69 1 16,90 465,57 | 45.086,24
2. Peraman tanaman iain 11.972.34 1 73,34 423691 | 2596 114,68 | 1632363
3. Peternakan dan hasil-hasi) 4,866,777 ] 33,29 9.466,31 | 64,75 28714 | 14.620.22
4. Kehutanan dan perburuan 1.892,13 | 23,62 507582 | 74,61 141,87 8.000,82
5 Perkanan | 304865 § 27,19 BO061.35 1 71,90 | 10036 1121136
I —- S U SR S ;
6. The B-bara, Biji log, Migas i 347157 [ 1045 | 28.996,72 | 87.2% | 753,01 : 3322130
7. Tambang dan galian lain 1 519267 1 6553 1 253325 31,97 ! 198,15 1 7.924.07
— — . . 1. |' ...____._.__..._.I_' e
| .
§  Inds. Makanan dan Tembak 13.460,19 | 34,16 © 19576,9 | 4969 . 636121 393983
9 Pintal, tekstl, pakaian, kulit 1+ 390056 | 3742+ B.913,15{ 56,52 | 955,52 | 15.768.23
10 Ind Kayu dan brg dr kayu SO R29007 | 4LTH . 4379261 5551 21943 | 788886
Il Kertas, cetak, al-anghuot, bry | | |
fesgem | ORAIS3 | 3263 | 1300278 | 46,00 641973 | 3016604
}2, Kimia, pupuk. semen LE271.75 1 29,05 1 23.164,19 | 59,70 4.366,37 1 38.802 31
| H I
13. Listrik, gas, dan air minum i.389 82 l 24,04 | 430217 | 74,43 88,30 | 5. 780,29 i
i4 Konstruks 21 982,09 ! 61,49 |02 FI7.59 1 33,90 164853 | 357482 .
DIS Perdagangan 9 75821 7044 | 16.5386,07 ! 23,48 429777 | 7064205 :
. 16, Restoran 6.956,47 | 5324 509338 | 38,98 101588 | 13.065875
; [7. Perhotelan 219 88 | 2027 4.747,57 | 63.39 | 549 93 7.489.38
8. Angkutan darat 742582 | 4508 878724 | 53,34 i 261,07 | 1647413
19, Angk. udara, air, dan |
komunikasi 380916 | 30,03 8.59793 | 67,78 | 27768 ' 12.684.77
20. Bank dan Asuransi 9.766,82 | 40,88 | 13.872,42 | 58,07 | 251,18 ' 23.890.42
21, Real estate ¢ 766034 | 19,79 l 28.883.1 | 4,64 215520 | 38.698,64
S H * [T :[ - . . - e—
220 Jasa umum, sosial, gov 32073143 | BS55 | 514441 13.35 424 37 I8 54272
23. Jasa perseorangan, RY TAT1 84 | 63,37 1 3.67726 ) 32,49 468,86 ¢ 1131796
262.359,10 | 48,34 !1248.633,40 4581 | 31.762.81 {542.755,40 |
: i
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Nilai tambah menurut lapangan usaha tahun 1998

Tabel b (dalam Milyar Rp.)
Lapangau Usahn Laber Y% ; Kapnml 1 % .| Pajak Net | Total VA
b Pertaman tanaimiin pangall A2ALE 76 4T 90 45 Wb 45 | 51,23 761,89 | BRSO 0
2. Pertamian tanaman lain 129332 . 3555 | 2323084 | 63,86 21296 _ 36,377
1 Peternakan dan hasil-hasil 368196 | 18,65 15.525,37 | 78,64 535,97 1974330
4. Kehutanan dan perburuan 237738 | 12,32 ‘ 16.654,34 | 8632 262,98 | 192947
S TPerikanan 182,04 | 14,13 | 1915193 | 85,04 18783 ° 225218
e . IS | - I S T
6. Thg B-bara, Bijilog, Migas 490639 | 418 (11133296 94,63 1.397.30 ! F17.646. 65
7. Tambang dan galian latn 447296 | 4674 i 4.726,4% | 49,39 370,61 | 9.570,06
- . ——— . : | . [R—
8. Inds. Makanan dan Tembak . 2289711 | 17,19 98 281 | 13,77 : 12.052,39 ‘ 133.230,50
9 Pintal, tekstil, pakaian, kulit 319083 | 16,01 | 14903,95 ] 74,79 ©  1.832,M 19.926 80
i0. Ind. Kayu dan brg dr kayu 2.682,70 | 21,14 | 960051 75,64 ! 409,09 . 12.692 80
11, Kerlas, cetak, al-angkul, big ' :
logam 1.487.05 4,61 17.884,62 | 55,50 | 12.854.05 | 32.225.70
12. Kimia, pupuk, semen I7.24549 1 4431 75.191,85 122,29 | 40.94924 | 6148810
L — ) i o .
13. Listrik, gas, dan air minum 1.966,55 | 17,05 9.400,56 ) 81,53 '! 163,59 1 11.530,70
14, Konstruksi 16639,03 | 3001 | 34147,63 | 6342 | 3.053,84 . 53.841,40
- }
15. Perdagangan 53.226,56 | 4259 | 6143635 | 50,10 8.9601,49 - 122 624,40
16. Restoran g783.92 | 32.20 | 1661340 | 6090 | 1388188 ! 27.279.20
17. Perhotelan 1.218.80 ) 2363 292117 ) 56,63 'i 1.018.73 | S. 158,70
C e . e . —_— .. . ..._.___.__._1.. -
I8. Angkulan daral 769390 31,56 16,203,858 | 6646 483,52 | 2438130
19, Angk. udara, air, dan ‘
komunikasi 429710 | 19,83 16.861,80 | 77,80 514,40 | 21.0673.%)
20 Bank dan Asuransi 955523 ) 21.02 | 3544197} 7796 l 465,30 ' 45 462 530
21. Real estare 4275501 11.87 2773905 ¢ 7704 3.992 45 l 36007
—— . —— R — R
22, Jasa umum, sosial, pov’t 2012091 | 65,15 14.788.74 | 33.09 786,15 | 44 H95 80
23 Jasa persecorangan, RT 10.052.72 { 4250 | 1272142 + 53378 881,26 | 23 655,40
27731590 1 28.02 |700.126.28 1 7175 12.130,94 ! 989.573.21
|

Sumber : Data Sostal Ekonomi 1999, BPS

memperoleh subsidi, seperti pupuk, komponen biaya kapital malah lebih dart 100%,

yd

Tesis

1tu 122.29%.

Analisis Pengaruh Finansial ...

Hermanto



ADLN - Perpustakaan Universitas Airlangga

61

Persentase upah tcnaga kerja pada umumnya mengalami penurunan, kecuali
dalam kelompok industri kimia, pupuk, hasil tanah hat, dan semen. Angka 1
bukanlah menggambarkan keadaan sebenarnya, karena kelompok industri ini
memperoleh subsidi yang sangat besar, sekitar 45 triliun selama 1998 (Djamester
simarmata - 65). Selain peningkatan persentase tenaga kerja dalam industri ini,
terlihat pula persentase biaya kapital berada pada fingkat 122.29%, di mana hal itu
merupakan kompensasi dari adanya subsidi tadi sebesar —66,6%.

Kinerja perekonomian nasional juga dapat dilihat dari neraca perdagangan
luar negeri. Neraca perdagangan luar negeri memberikan gambaran mengenai nilai
ekspor dan impor nasional pada tahun tertentu.  Tabel 5.6 menunjukkan
perkembangan neraca perdagangan luar negeri tahun 1975-1998.

I'abel 5.6 menunjukkan bahwa neraca perdagangan sejak tahun 1975 selalu
mengalami surplus.  Kondisi surplus neraca perdagangan tglah menunjukkan
perubahan yang sangat drastis. Sampai dengan tahun 1997, pemberi kontribusi
terhadap terjadinya surplus neraca perdagangan adalah sektor migas. Bahkan neraca
perdagangan non migas selatu menunjukkan defisit, kecuali tahun 1979, 1993, 1994,
dan 1997,

Nilai surplus neraca perdagangan tahun 1998 meningkat lebih dan 80%,
yaitu mencapai US$ 21,51 milyar dibandingkan tahvn 1997 sebesar US$ 11,87
milyar. Peningkatan surplus neraca perdagangan tersebut terutama berasal dari sektor
non migas sebesar US$ 16,29 milyar atau sekitar 75,74% dari tcﬁal surplus neraca

perdagangan.
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Tabel 5.6
Neraca Perdagangan Luar Neger
(USS Juta)
L Ekspor S Tmpor _ o
Tah ! ' - - Neraca’ Perubahan
un ’ S ) . . o
: Non . Noo | pp o {r . |Perdagangani (%)
migas | M:gas_._ Jumiah migas - - Migas lunglal;_ A

o : il
1975 - 1.791,7 | 53108 71025 | 45163 25351 47698 23327

1976 ; 254241 60041 | 85465 5.2354 437,71 5.673.1 2.873.4 23,18
1977 3.554% | 72978 | 10.852,6 | 54983 7320 | 6.230,3 4.022.3 60,86
1978 © 42047 | 74385 111.6432| 6.1107 579.7 | 6.6904 49528 07,15
1979 | 67192 88709 {15.590,1 | 64090 7933 | 7.202.3 38788 7927
1980 | 61688  17.781,6 |23.950,4 i 9.090,0 | 1.744,0 | 10.834,4 13.116,0 47.72
1681 45013 | 206632 [25164.5 - 11.550,8 | 1.721,3 | 13.272.1 11 892 4 9,33
1982 39290 183993 (223283 - 133141 | 35548 ll 16.858.9 5.409 4 -54.,01
1983 50052 | 16.140,7 21,1459 1 12.207,0 | 41448 1163518 4.794.) -12,35
(984 5.869,7 i 16.018,1 [21.887.8 | 11,1853 | 26968 - 138821 80057 66,99
1985 58689 | 12.717.8 | 185867 | 89835 127561102591 83276 402
1986 65284 i 82766148050 96320 1.0864 . 107184 4.086.6 -50.93
1987 8.5?9,6: 85560 {17.135.6 1113024 | 10679123703 4.765.3 16.61
1988 | 115369 7.681.6 [19.218,5 | 12.339,5 5090 | 13.248,5 5.970,0 2528
1989 | 13.480,1 ' 8.678,8 |22.1589 | 15.164,4 | 11952 | 16.359,6 57993 22,86
1990 | 146042 ' 110711 | 256753 + 199166 | 19204 | 21.837.0 3.838,3 -33,8]
1991 | 18.247,5 1 108949 1291424 - 23 558 5 | 23103 | 25.868,8 3.273.6 -4,
1992 1 23.290.1 ‘ 116709 1339670 1251646 | 2.1150 | 27.279.0 06874 428
[ 1993 | 27.077.6 | 9.7454 [368230 1261572 | 2.170,6 | 28.3278 £.495.2 27.03
! 1994 | 303598 | 9.693,6 140.053,4 129616, | 2367,4 131.983,5 $.069.9 -5,01
1995 [ 349534 | 10.464.6 [45.4180 37.717.8 | 2.9108 | 40.6287 4.789,3 -40,65
[ 1996 [380929 , 11.7220 [498149 | 39.338,9 | 3.589,6 | 42.928.5 6.886 4 43,79
f 1997 | 419438 | 11.603,1 | 535469 37.755,7 | 3.924.1 | 41.679.8 11.867,1 72,33
, 1998 [ 40,9753 ! 7.872,3 148.847,6 | 246832 | 26537 {27_335,9 21.510,7 81,26

Sumber : |. Statistik dalam 50 Tahun Indonesia Merdeka, BPS 1995

2. Indikator Ekonom, BPS 1999

Kinenja surplus neraca perdagangan yang didominasi oleh surplus
perdagangan non nugas bukannya suatu prestasi yang menggembirakan, karena
penyvebab meningkatnya surpius neraca perdagangan adalah berasal dar oenurunan
total nilai impor dan bukan dari peningkatan total nilai ekspor sebagai penghasil
devisa bagl negara, sehingga surplus tersebut hanya bersifat sebagai pengurangan

penggunaan devisa dan bukan sebapai akibat terjadinya penambahan devisa.
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Penurunan kegiatan impor tersebut menggambarkan lesunya kegiatan ekonomi
domestik yang tercermin dari penurunan kegiatan produksi dan permintaan barang
dan berhentinya kegiatan investas{‘ Penurunan impor tersebut tergambar juga pada
melambatnya pertumbuhan ekspor non migas yang banyak memerlukan impor bahan

baku dan penolong,

5.3. Return on Equity (ROE) Kelompok Industri yang Go Publik di Indonesia

Return on Equity (ROE) mengukur kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan bagi pemilik (investor) yang diukur dengan
membandingkan laba bersih dengan modal sendiri (rumus 2.1).

Data observasi awal (lampiran 2) menemukan adanya 53 kasus (observasi),
vaitu 29 industri manufaktur, 20 industri perbankan, dan 4 industri rea/ estate,
memiliki nilai ekuitas negatif, yang berarti perusahaan tersebut memiliki modal
sendiri negatif. Hal ini menyebabkan perhitungan ROE tidak dapat diinterpretasikan,
sehingga dikeluarkan dari anaiisis. Oleh karena itu data yang diolah menyusut dart
394 obsevasi menjadi 341 observasi,

Untuk melihat perkembangan ROE kelompok perusahaan yang go publik di
Indonesia selama periode penelitian (1996, 1998) dapat dilihat pada lampiran 5 untuk
tahun 1996 dan lampiran 6 untuk tahun 1998, yang dapat dyjelaskan sebagai berikut:
1. Untuk Industrt Manufaktur

Tahun 1996 rata-rata ROE mencapai 0,121 atau 12,1%, di mana tercatat 74

peruszhaan memiliki ROE di bawah rata-rata dan 61 perusahaan memiliki ROE

di atas rata-rata. ROE terendah sebesar —0,519 atau -51,9% diperoleh
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perusahaan Concord Benefit Enterprises, sedangkan ROE tertinggi sebzsar 0,721
atau 72,1% dipcroleh perusahaan Merck Indonesia.

Tahun 1998 rata-rata ROE mencapai - 4,224 atau -422 4%, di mana tercatat
4 perusahaan memiliki ROE di bawah rata-rata dan 104 perusahaan memiliki
ROE di atas rata-rata. ROL terendah sebesar 355,360 atau —35536% diperolch
perusahaan Metrodata Elektromk, sedangkan ROE tertingg sebesar 0,898 atau
89,8% diperoieh perusahaan Pan Brothers Tex. Terjadinya penurunan rata-rata
ROE pada industri manufaktur lebih disebabkan oleh penurunan ROE pada
perusahaan Adcs Allindo Putera Setia dan perusahaan Metro Data Elektronik.

2. Untuk Industri Perbankan

Tahun 1996 rata-rata ROE mencapai 0,158 atau 15,8%, di mana tercatat 24
perusahaan memiliki ROE di bawah rata-rata dan [2 perusahaan memiliki ROE
di atas rata-rata. ROE terendah sebesar 0,061 atau 0,1% diperoleh perusahaan
Clipan Finance [ndonesia, sedangkan ROE tertinggi sebesar 0,415 atau 41,5%
diperoleh perusahaan Asuransi Lippo Life.

Tahun 1998 rata-rata ROE mencapai —0.073 atau -7,3%, di mana tercatat 3
perusaﬁaan memiliki ROE i bawah rata-rata dan 13 perusahaan memliki ROE
di atas rata-rata.  ROE terendah sebesar —1217 atau -121,7% diperoleh
perusahaan BDNI Capital Corporation, sedangkan ROE tertinggi sebesar 0,304
atau 30,4% diperoleh perusahaan Dharmala Insurance. Terjadinya penurunan
rata-rata ROE pada industri bank dan lembaga keuangan non bank (LKNB) lebth
disebabkan oleh penurunan ROE perusahaan Bakrie Finance Corporation dan

perusahaan BDNI Capital Corporation,
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Untuk Industri Reaf estate

L2

Tahun 1996 rata-rata ROE mencapai 0,095 atau 9,5%, di mana tercatat 13
perusahaan memilikt ROE di bawah ratarata dan 13 perusahaan lainnya
memiliki ROE di atas rata-rata. RO terendah sehesar 0,043 atau 4.3%
diperoleh perusahaan Panca Wiratama Sakti, sedangkan ROE tertinggl sebesar
(0,225 atau 22,5% diperolch perusahaan Lippo Karawact.

Tahun 1998 rata-rata ROE mencapat 7,348 atau  734.8%, di mana (ercatat
2 perusahaan memiltki Rl’_)E di bawah rata-rata dan 20 perusahaan memiliki ROE
di atas rala-rata. ROF tcrendah sebesar —-132,316 atau —13231,6% diperolch
perusahaan Panca Wiratama Saktr, sedangkan ROE tertinggi sebesar 0,540 atau
54% diperoleh perusahaan Pudjiadi & Sons Estates. T erjadinyé peaurunan rata-
rata ROE pada mdustni real estate lebih disebatkan oleh penurunan ROE

perusahaan Panca Wiratama Sakt,

Dari vraian di atas tampak bahwa rata-rata ROE kelompok industri yang go
publik di Indonesia tahun 1998 mengalami penurunan dibandingkan tahun 1996. 1lal
ini menunjukkan terjadinya penurunan kinerja atau kemampuan perusahaan untuk

menghasiikan keuntungan bagt pemilik (investor).

5.4, Leverage Keuangan

Leverage keuangan dihitung berdasarkan rumus 2.6, yaitu nilat buku hutang
berbeban bunga dibagi total modal.  Total modal disini menunjukkan bagian dari
aktiva yang dibiayai dengan sumber yang mempunyai biaya eksplisit, sehingga total

modal yang dimaksud adalah jumlah ekuitas + hutang berbeban bunga. Untuk
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melihat perkembangan Jeverage keuangan kelompok perusahaan yang go publik di
Indonesia selama periode penelitian (1996, 1998) dapat dilihat pada lampiran 5 untuk

tahun 1996 dan lampican 6 untuk lahun 1998, yang dapat dijelaskan sebagai berikut.

. Untuk Industrt Manufaktur
Tahun 1996 rata-rata feverage keuangan mencapai 0,468 atau 46.8%, di
mana 60 perusahaan memiiiki /everage keuangan di bawah rata-rata dan 75
perusahaan memiliki feverage keuangan di atas rata-rata. Leverage keuangan
terendah sebesar 0,016 atau 1,6% diperoleh perusahaan Van Der Horst Indonesia,
sedangkan /leverage keuangan tertinggi sebesar 0,810 atau 81% diperoleh
perusahaan Astra International.
Tahun 1998 rata-rata /everage keuangan mencapai 0,639 atau 63,9%, di
mana 43 perusahaan memiliki /everage keuangan di bawah rata-ra‘a dan 65
perusahaan memiliki /everage keuangan di atas rata-rata. L—everage keuangan
terendah sebesar 0,021 atau 2,1% diperoleh perusahaan Sumi Indonesia Kabel,
sedangkan /everage keuangan tertinggi sebesar 0,994 atau 99,4% diperoleh
perusahaan Ades Alfindo Putra Setia.
2. Untuk Industri Perbankan
Tahun 1996 rata-rata leverage keuangan mencapai 0,719 atau 71,9%, di
mana 13 perusahaan memiliki /everage keuangan di bawah rata-rata dan 23
perusahaan memuliki feverage keuangan di atas rata-rata.  [everage kcuangan

terendah sebesar 0,003 atau 0,3% diperolch perusahaan BDNI Reksadana,
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sedangkan Jeverage keuangan tertinggi scbesar 0,986 atau 98,6% diperoleh
perusahaan Lippo Sekuntas.

Tahun 1998 rata-rata !u;fc}age keuangan mencapai 0,578 atau 57.8%, di
mana 7 perusahaan memiliki Jeveroge keuangan di bawah rata-rata dan 9
perusahaan memiliki /everage keuangan di atas rata-rata. Leverage keuangan
terendah sebesar 0.003 atau 0,3% diperolch perusahaan BDNI Reksadana,
sedangkan /everage keuangan tertinggi sebesar 0,882 atau 88,2% diperoleh
perusahaan Bank NISP.

3. Untuk Industrt Real estaie

Tahun 1996 rata-rata leverage keuangan mencapal 0,533 atau 53,3%, di
mana |1 perusahaan memiliki Jeverage keuangan di bawah rata-rata dan 15
perusahaan memiliki /everage keuangan di atas rata-rata. Leverage keuangan
terendah sebesar 0,119 atau 11,9% diperoleh perusahaan Petrosea, sedangkan
leverage kevangan tertinggi sebesar 0,772 atau 77.2% diperoleh perusahaan
Sumarecon Agung.

Tahun 1998 rata-rata /everage keuangan mencapai 0,741 atau 74,1%, di
mana 9 pcrusahaan memiliki /everage kevangan di bawah rata-rata dan 13
perusahaan memiliki /everage keuangan di atas rata-rata. Leverage keuangan
terendah scbesar 0,081 atau 8,1% diperoleh perusahaan Petrosea, sedangkan
leverage keuangan tertniggr sebesar 0,998 atau 99,8% diperoleh perusahaan

Panca Wiratama Saku.
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Dari uratan di atas tampak bahwa rata-rata /everage keuangan kelompok
industri yang go publik di Indonesia tahun 1998 umumnya mengalamt kenaikan
debandimgkan ahun 1996, H:.m_y& industri Perbankan vang mengafamr penurunan
rata-rata fleverage keuangan, namun masih di atas 50%. Hal i1 berarti bahwa
winumnya industri di Indoncsia dalam  pembelamaannya menggunakan hutang
berbeban bunga lebih besar daripada modal sendiri. Keadaan ini mengakibatkan
perusahaan menghadapi resiko kcuangan yang tinggi, dan dapat mengakibatkan
perusahaan mengalami kesukaran untuk mendapatkan tambahan dana pinjaman.

5.5. Analisis Pcngaruh Finansial Leverage Terhadap Return On Equity (ROE)
Kelompok Industri yang Go Publik di Indonesia

Model analisis yang digunakan untuk mengetahui pengaruh feverage
kcuangan terhadap ROFE kelompok industri yang po publik di Indonesia adalah
regresi sederhana (rumus 4.1). [asil perhitungan regrest pada Kondisi ckonomi
normal dan kondist ekonomi krisis disajikan datam lampiran 7 dan 7B yang hastlnya
diringkas pada Tabel 5.7.

Dari Tabel 5.7 tersebut dapat diyelaskan pengaruh /everage keuangan
terhadap ROE kelompok industrt pada kondisi ekonomi normal dan kondisi ekonomi
krisis sebagal bertkut:

. Kondisi Ekonomi Normal
1. Kelompok Industni Manufaktur
Koeftsien regresi /everage keuangan bertanda negatif (-0,003), ini berarti

leverage keuangan mempunyal pengaruh yang berlawanan terhadap ROE.
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Tabel 5.7
Ringkasan Hasil Analisis Regres: Sederhana
Pada Kondisi Ekonomi Normal dan Kondisi Ekonomi Krisis
Kondisi Kelompok "} . ca | e wsene 1 o
Ekonomi |  Industi | o verabel o ofo ) tHitung | Prob.
Normal ¢ Manufakiur Konstanta 0,122 3,455 0,001
X (Lev.Keu) {-0,003 1[-0,049 ___0,95_1______!
R = 0,004 R* = 0,000 4
Konstanta 0,126 3,149 0,003
! Perbankan i
! X (Lev.Keu) | 0,045 | 0,857 0,398
R — 0,145 R® = 0,021

Konstanta 0,072 | 1,765 0,090

Real estate Sl
X (Lev.Keu) | 0,043 0,595 0,557

R = 0,121 R? = 0,015
Krisic Manufsktur | Koustanta | 9,886 | 1,136 | 0,258
X (Lev.Keu) }-22096-1,751 0,083
R = 0,168 R = 0,028
Pecbankan Konstanta 0,262 | 1,080 0,298
X (Lev.Keu) |-0,580 |-1532 0,148
R = 0379 R? = 0,144
Konstanta | 23,920 [ 1,097 0.286

Real estate

X {Lev.Kew) |-42193|-1488 [0.152
| R = 0316 RT= 0,100

Sumber : Lampiran 7 dan 78
Keterangan :  ttabel (df =n-2, «/2 =0,025)

n = jumlah perusahaan observasi pada masing-masing kelompok

industri

o = tmgkat signifikanst
Semakin besar feverage keuangan akan mengakibatkan ROE perusahaan semakin
kect.  Hal ini tidak scsuai dengan teori apabila dikaitkan dengan kondisi
ckonomi.  Pada kondisi ekonomi normal scharusnya peningkatan penggunaan
dana yang bersumber dari hutang akan menyebabkan pendapatan yang diperoleh

dari  penggunaan hutang lebih besar dari beban bunpga sehingga akan

meningkatkan keuntungan yang diterima pemilik. Pengaruh /everage keuangan
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vang berlawanan terhadap ROE tersebut discbabkan olch meruginya beberapa
perusahaan pada beberapa sub industrt (lampiran 2), vaitu Tekstil dan Produk
Tekstil (Tetyin indo fiber corf)dration, Concord benefit enterprise, Pan brother
tex), Kertas (Intt mdo rayon utama), Produk Plastik (Wahana java perkasa),
Peralatan Elektronik (Indo steel), Peralatan Fotografi {Interdelta, Perdana bangun
pusaka} Untuk Produk Teksttl kinerja yang buruk tersebut karena jatuhnya harga
ekspor produk tekstil di pasaran dunta, pembatasan pertumbuhan penjualan
karena kuota dan adanva kompetisi dari beberapa ncgara berupah rendah, seperti
cina, bangladesh, pakista,, dan vietnam. Untuk industri kertas pertumbuhan
kapasitas terpasang tdak diimbangi ketersediaan bahan baku tcrutama vang
berasal dari hutan tanaman industri, sehingga produksiny 1 menjadi berfluktuas:
dari tahun ke tahun dan industri tersebut bekerja tidak dengan kapasitas penub.
Untuk indusiri ¢lektronika dan peralatan fotografi disebabkan kondisi persaingan
yang semakin ketat baik di pasar domestik dan di pasar internasional. Produsen
elektronika lokal menghadapi produk elektronik impor terutama dari cina vaag
harganya murah (YMDI No.13 : 26, No.19 : 23).

Untuk mengetahui apakah /everage keuangan berpengaruh signifikan atau
tidak terhadap ROE dilakukan dengan menggunakan wji t. Dari Tabel 5.7 tampak
bahwa /everage keuangan mempunyai pengaruh yang tidak signifikan terbadap
ROE industri Manufaktur, hal ini ditunjukkan oleh t hitung (-0,049) > -t tabel

{-0.970},
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Besarmya nilai kocfisien determinasi (R yaitu. sebesar 0,000, Hal 1w

berarti bahwa variabel ROE tidak dapat dijelaskan oleh variabel /everage

keuangan atau dengan kata lain 100% variabel ROE dipengaruhi variabel lain

vang tidak dapat dijelaskan dalam model.

2. Kelompok Industri Perbankan

Koefisien regresi /everage keuangan bertanda positif (0,045), ini beraru |
leveruge keuangan mempunvai pengaruh yang searah terhadap ROE. Semakin
besar feverage  keuangaa  akan  mengakibatkan semakin besar pula ROE
perusahaan.  Hal ini scsuai dengan tcori apabila dikaitkan dengan kondisi
ekonomi. Pada kondisi ckonomi normal peningkatan penggunaan dana yang
bersumber dari hutang akan menyebabkan pendapatan yang diperofch dart
penggunaan hutang lebih besar dari beban bunga scoingga akan meningkatkan
keuntungan yang diterima pemilik.

Untuk mengetahul apakah /everage keuangan berpengaruh signifikan atau
tidak terhadap ROE dilakukan dengan menppunakan wii t. Dart Tabel 5.7 tampak
bahwa feverage keuangan mempunyai pengaruh yang tidak signifikan terhadap
ROE industri Perbankan, hal ini ditunjukkan oleh t hitung (0,857) < t tabel
(2,051

Besarnya nilai koefisien determinasi (R?) vaitu sebesar 0.021. Hal ini
berarti hanva 2,1% vartabel ROE yang dapat dijelaskan oleh vartabel leverage
keuangan. Scdangkan sisanva sebesar 97,9% dipengaruhi variabel lain yang tidak

dapat dijelaskan dalam model.
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3. Kelompok Industr Real estate

Koefisien regresi leverage keuangan bertanda positif (0,043), imi berarti
feverage keuangan mcmpunyz-ii'pengaruh vang searah terhadap ROE. llal im
sesuar dengan teori, di mana pada kondisi ekonomi normal peningkatan
penggunaan dana vang bersumber dari hutang akan meningkatkan keuntungan
yang diterima pemilik.

Untuk mengetahui apakah leverage keuangan berpengaruh signifikan atau
tidak terhadap ROE dilakukan dengan menggunakan uji t. Dan ‘Tabel 5.7 tampak
bahwa /¢verage keuangan mempunyai pengaruh yang tidak signifikan terhadap
ROE industri Real estate, hal ini ditunjukkan oleh t hitung (0,595) < t tabel
(2,031).

Besarnya nilai koclisien determinasi (RY) yaitu schesar 0,015, [lal ini
berarti hanya 1,5% variabel ROE yang dapat dijelaskan oleh variabel /everage
kenangan. Sedangkan sisanva sebesar 98,5% dipengaruhi variabel fain yang tidak

dapat dijelaskan datam model.

1. Kondisi Ekonomi Krisis
1. Kelompok Industrt Manufaktur
Koefisien regresi Jeverage keuangan bertanda negatif (-22,096), ini berarti
leverage keuangan mcempunyai pengaruh yang berlawanan terhadap ROE.
Semakin besar /everage keuangan akan mengakibatkan semakin kecil ROE
perusahaan. Hal i sesuai dengan teori apabila dikaitkan dengan kondisi

ekonomi.  Pada kondisi ekonomi krisis peningkatan penggunaan dana yang

Tesis Analisis Pengaruh Finansial ... Hermanto



ADLN - Perpustakaan Universitas Airlangga

73

bersumber dan hutang akan menyebabkan pendapatan yang diperoleh dari
penggunaan hutang lebih kecil dibandingkan beban bunga vang harus dibayarkan,
sehingga keuntungan yang diterima pemilik menurun.

Untuk mengelahut apakah feverage keuangan berpengaruh signifikan atau
tidak terhadap ROE dilakukan dengan menggunakan uji 1. Dari Tabel 5.7 tampak
bahwa leverage keuangan mempunyai pengaruh yang tidak signifikan terhadap
ROE industri Manufaktur, hal ini ditunjukkan oleh t hitung (-1,751) > -t tabel
(-1,980). |

Besarnya nilai kocfisien determinasi (R?) yaitu sebesar 0,028. Hal ini
berarti hanya 2,8% vaniabel ROE yang dapat dijelaskan oleh variabel leverage
kcuangan. Scdangkan sisanya scbesar 97,2% dipengaruhi variabe! lain vang tidak

dapat dijelaskan dalam model.

2. Kelompok Industri Perbankan

Koetisien regresi /leverage keuangan bertanda negatif (-0,580), ini berarti
leverage keuangan mempunyai pengaruh yang berlawanan terhadap ROE.
Semakin besar /everage keuangan akan mengakibatkan semakin kecil ROE
perusahaan. Hal ini sesuai dengan teori, di mana pada kondisi ekonomi krisis
peningkatan penggunaan dana yang bersumber dari hutang akan menyebabkan
pendapatan yang diperolh dari penggunaan hutang lebih kecil dibandingkan
beban bunga yang harus dibayarkan, sehingga keuntungan yang diterima pemilik

menurun.
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Untuk mengetahui apakah leverage keuangan berpengaruh signifikan atau
tidak terhadap ROE dilakukan dengan menggunakan uji t. Dari Tabel 5.7 tampak
bahwa leverage keuangan me_nipunyaf pengaruh yang tidak signifikan terhadap
RO industrt Perbankan, hal int ditunjukkwi olch t hitung (-1,532) > -t tabel
{-2,145).

Besarnya nifai kocfisien determinasi (R?) yaitu sebesar 0,144. Hal ini
berarti hanya 14.4% variabel ROE yang dapat dijelaskan oleh variabel leverage
keuangan. Sedangkan sisanya sebesar 85,6% dipengaruhi variabel Jain yang tidak

dapat dijefaskan dalam model.

3. Kelompok Industri Real estate

Koefisien regresi /everage keuangan bertanda negatif £-42,193), ini berarti
leverage keuangan mempunyai pengaruh yang berlawanan terhadap ROE.
Semakin besar leverage keuangan akan mengakibatkan semakin kecil ROE
perusahaan. Hal ini sesuai dengan teori, di mana pada kondisi ekonomi krisis
peningkatan penggunaan dana yang bersumber dari hutang akan menyebabkan
pendapatan yang diperoleh dari penggunaan hutang lebih kecil dibandingkan
beban bunga yang harus dibayarkan, sehingga keuntungan yang diterima pemilik
menurun.

Untuk mengetahui apakah feverage keuangan berpengaruh signiftkan atau
tidak terhadap ROE dilakukan dengan menggunakan uji t. Dari Tabel 5.7 tampak

bahwa /everage keuanpan mempunyai pengaruh yang tidak signifikan terhadap
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ROF industn Reul estate, hal ini ditunjukkan olch t hitung (-1.488) > -t tabel (-
2,0863.

Besarnva miat koeﬁsién‘ determinasi (R”) vaitu sebesar 0,100. Hal ini
berartt hanya 10% vanabel RO vang dapat dijelaskan oleh vanabel feverage
keuangan. Sedangkan sisanya scbesar 90% dipengaruhi variabel lain vang tidak
dapat dijeiaskan dalam model.

5.6. Analisis Perbandingan ROE Berdasarkan Tinghkat Leverage Keuangan dan
Kondisi Ekoenomi Kelompok Industri yang Go Publik di Indonesia

Analisis yang digunakan untuk melihat perbedaan ROE kelompok industri
pada kondisi ekonomi normal dan kondisi ekonomi krisis adalah independent sumpel
f-fest.  Pada analists 1ni diperbandingkan perbedaan ROE perusahaan vyang
menggunakan /everuge keuangan tinggi dengan perusahaan yang menggunakan
leverage Keuangan rendah pada kondisi ekonomi normal dan kondisi ekonomi krisis
terhadap kelompok industri yang go publik di Indonesia.

Untuk melihat perbedaan ROE kelompok industri pada kondisi ekonomi
normal dan kondisi ekonomi krisis dapat dilihat pada lampiran 8A dan lampiran 8B,
yang hasilnya dinngkas pada Tabel 5.8,

Dar: Tabel 5.8 dapal dijclaskan perbedaan ROE kelompok industri yang go
publik di Indonesia pada kondisi ekonomi normal dan kondisi ekonomi krisis, sebagai

berikui:
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Tabel 5.8
Ringkasan Perhitungan /ndependent Sampel 1-test
co LT L Ui Egualitas T
ladustri Kondisi | Leverage Mean . Varian -
Yhkonomi | Keuangan { ROE [ "~ f
N ... Levene ._Equd.-.{ Untegual |
S1 . .. . . - - “"‘“"'"f
Rendah i O.119 | : '
Normal Poeeo—— 7007 0 0,094 0102
5 Tinggi | 0122 | : : |
-1, Manofaktur e ; I
; ! Rendah ! 0,062 !
| . Krisis i 3,354 -1,052 -1,295 ¢
i : Tinpgi | -7.059
I L i
i , Rendah 0,150
: Normal . 0,406 0,442 {497
. Tinggi 0,163
2 Perbankan . S
! Rendsh 0,082 _
Krisis | ] 8.415 D 1264 | <1439
© Tinggi -0,193 Ii ’
Rendah | 0,090 ! | |
Normal s ST : ), 166 L0208 | 0303
: : Tinggi | 0008 | :
c 3 Real estute i - S |} !
| ! Rendah : -0,153 = 3,087 ‘ -1,003 1214
: . Krisis ; = - S S — !
l Tinggi ‘ -12.330 l I
Sumber : Lampiran 8A dan 8B
Keterangan - tingkat signifikansi (o) - 5%

ttabel (df = nl¢n2-2, ¢ =10,03)

uji equilitas vartan (Prob > 0,05 = equal, Prob < 0,05 — un equal)

nt = jumlah obse vasi untuk perusahaan dengan feverage keuangan rendah
n2 = jumlah observasi untuk perusahaan dengan Jeverage keuangan tingpi

I, Untuk Industn Manufaktur
Pada kondisi ekonomi normal perusahaan dengan leverage keuangan tinggi
memiliki rata-rata ROE (0,122) lebih besar dibandingkan perusahaan dengan
leverage keuangan rendah (0,119), sedangkan pada kondisi ekonomi krisis

perusahaan dengan /everage kcuangan tinggi memiliki rata-rata ROE (-7,059)
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lebih kecil dibandinékan perusahaan dengan /everage keuangan rendah (0,062).
Hal ini sesuai dengan tcori, bahwa perusahaan yang menggunakan Jleverage
keuangan tinggi memiliki ROE lebih besar dibandingkan perusahaan yang
menggunakan /everage keuangan rendah pada kondisi ekonomi normal, karena
pada kondisi ekonomi normal penggunaan hutang yang tinggi akan meyebabkan
pendapatan yang diperoleh dari hutang lebih besar dari beban bunga. Namun
sebaliknya pada kondisi ekonmi krisis perusahaan dengan /everage keuangan
rendah memiliki ROE icbih besar dibandingkan perusahaan yang memiliki
feverage keuangan tinggi, karena pada kondisi ekonomi krnisis tingkat suku bunga
pinjaman relatif tinggi sementara keuntungan perusahaai semakin kecil karena
penjualan atau permintaan produk perusahaan menurun.

Untuk mengetahui apakah perbedaan tersebut signifikan atau tidak
digunakan uji t. Ui t yang digunakan pada kondisi ekonomi normal adalah uji t
unequal karena dan uji Jevene (nilai F) terbukti signifikan pada o 0,05
(Probabilita 0,009 < 0,05) yang berarti vﬁrian perusahaan dengan feverage
keuangan tinggi dan peruszhaan dengan Jeverage keuangan rendah benar-benar
berbeda. hasil up t pihak kin menunjukkan t hitung 0,102 < t tabel 1,652,
sehingga dapat disimputkan bahwa terdapat perbedaan vang signifikan rata-rata
ROE perusahaan dengan leverage keuangan rendah dan perusabaan dengan
feverage keuangan tinggi pada kondisi ekonomi normal.

Sedangkan wjt t pada kondisi ¢konomi krisis menggunakan uji t equal

karena dari upt fevene (ntlar F) terbukti tidak signifikan pada o 0,05 (Probabilita
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0,070 > 0,05) vang berartt varian perusahaan dengan /everage keuangan tinggl
dan perusahaan dengan /everage keuangan rendah tidak berbeda. hasil uji t pithak
kanan menunjukkan 1 hitunp -'I.,?.Oﬁ < ttabel 1,664, sehingpa dapat distmpulkan
bahwa tidak ada perbedaan yang sigmifikan rata-rata ROE perusahaan dengan
feverage keuangan rendah dan perusahaan dengan /everage keuangan tingp pada
kondisi ckonomi knsis.
2. lintuk Industri Perbankan

Pada kondisi ekonomi normal perusahaan dengan feverage Kcuangan tinggi
memiliki rata-rata ROE (0,163} lebih besar dibandingkan perusahaan dengan
feverage keuangan rendah (0,150}, sedangkan pada kondisi ekonomt krisis
perusahaan dengan feverage keuangan tingpi memiliki rata-rata ROE (-0,193)
lebih kecil dibandingkan perusahaan dengan /everage keuangan rendsh (0,082).
Hal ini sesuai dengan teoni karena pada kondisi ekonomi normai pengeunaan
hutang vang tinggi akan menyebabkan pendapatan yang diperoleh dari hutang
lcbih besar dari beban bunga. Namun sebaliknya pada kondisi ekonomi krisis
tingkat suku bunga pinjaman relatif tinggi, sehingga /everage keuangan vang
tinggl akan menambah beban bunga yang relatif tinggi, sementara keuntungan
perusahaan semakin kectl karena penjualan atau permintaan produk perusahaan
menurun.

Untuk mengetahui apakah perbedaan tersebut signifikan atau tidak
digunakan uji t. Uji t yang dipunakan pada kondisi normal adalah uji t equal

karena dari uji fevene (nilai F) terbukti tidak signifikan pida a 0,05 (Probabilita

Tesis Analisis Pengaruh Finansial ... Hermanto



ADLN - Perpustakaan Universitas Airlangga

79

0,528 > 0,05) yang berarti varian perusahaan dengan /leverage keuangan tinggi
dan perusahaan dengan feverage keuangan rendah tidak berbeda. Hasil uji t
pthak kirt menunjukkan t -hitung 0,442 < t tabel 1,691, sehingga dapat
distmpulkan bahwa terdapat perbedaan yang stgnifikan rata-rata ROE perusahaan
dengan leverage keuangan rendah dan perusahaan dengan leverage keuangan
tinggi pada kondisi ekonomi normal.

Sedangkan upi t yang digunakan pada kondisi ekonomi krisis adalah uji t
uncqual karena dari uji Jevene (nilai F) terbukti signifikan pada o 0,05
(Probabiiita 0,012 < 0,05) yang berarti varian perusahaan dengan /leverage
keuangan tinggi dan perusahaan dengan /everage keuangan rendah benar-benar
berbeda. Hasil uji t pihak kanan menunjukkan t hitung ~1,439 < t tabel 1,761,
sehingga dapat disimpufkan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan rata-rata
ROE perusahaan dengan leverage keuangan rendah dan perusahaan dengan
feverage keuangan tinggi pada kondisi ekonomi krisis.

3. Untuk Industri Real estate

Pada kondisi ckonomi normal perusahaan dengan /everage keuangan tingg|
memiliki rata-rata ROLC (0,098) lebih besar dibandingkan perusahaan dengan
leverage keuangan rendah (0,090), sedangkan pada kondisi ekonomi krisis
perusahaan dengan !ever&ge keuangan tinggi memiliki rata-rata ROE (-12,330)
lebih kecil dibandingkan perusahaan dengan /everage keuangan rendah (-0,153).
Hal wnt sesuai dengan teori karena pada kondisi ekonomi norma! penggunaan

hutang yang tinggi akan menycbabkan pendapatan yang diperolch dar hutang
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lebih besar dari beban bunga. Namun sebaliknya pada kondisi ekonomi krisis

tungkat suku bunga pinjaman relaut tinggi, schingga feverage keuangan yang

tinggl akan menambah bcban_ Eunga yang relatif tinggl, sementara keuntunpan
perusahaan semakn kecil karena permintaan atau pernjualan produk menurun,

Untuk mengetahui  apakah perbedaan tersebut signifikan atau tidak
digunakan upz t. Uji t vang digunakan pada kondisi normal adalah ujt t equal
karcna dari upi fevene (nilai F) terbuku tidak signifikan pada o« 0,05 (Probabilita
0,687 > 0,05) yang berarti varian perusahaan dengan /everage keuangan tinggi
dan perusahaan dengan feverage keuangan rendah tidak berbeda. Hasil uji t
pthak kit menunjukkan { hitung 0,298 < t tabel 1,711, schingpa dapat
disimpuikan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan rata-rata ROE perusahaan
dengan feverage keuangan rendah dan perusahaan dengan feverage keuangan
tingpi pada kondisi ckonomi normal.

Sedangkan uji t pada kondist ekonomi krisis juga menggunakan uji t equa!
karena dart ujt fevene (nilai F) terbukti tidak signifikan pada o 0,05 (Probabilita
0,094 > 0,05) yang berartt varian perusahaan dengan Jeverage keuangan tinggi
dan perusahaan dengan feverage keuangan rendah tidak berbeda. Hasil uji t
pihak kanan mcnunjukkan t hitung —1,003 < t tabel 1,725, sehingga dapat
disimpulkan bahwa tidak ada perbedaan vyang signifikan rata-rata ROE
perusahaan denpan /everage keuangan rendah dan perusahaan dengan leverage

keuangan tingei pada kondisi ekonomi krisis.
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BAB VI

PEMBAHASAN

Pembahasan hasil penelitian terdini dari analisis pengaruh feverage
keuangan terhadap ROE dan analisis perbandingan ROE berdasarkan kondisi

ekonomi normal dan krisis.

6.1. Pengaruh Leverage Kenangan terhadap ROE
Untuk mengetahui pengaruh /everage keuangan terhadap ROE kelompok
industri vang go publik di Indonesia pada kondisi ekonomi normal dan pada kondisi
ekonomi krisis digunakan analisis regresi sederhana (uji t). Berdasarkan perhitungan
vang telah dilakukan seperti tampak pada lampiran 7 dan 7B yang diringkas pada
Tabel 5.7, hasilnya adatah sebagai berikut.
l. Pengaruh Leverage Keuangan terhadap ROE pada Kondisi Ekonomi
Normai
Berdasarkan hasil perhitungan yang sudah dilakukan dengan menggunakan
Wi 1, pengaruh /leverage keuangan terhadap ROE masing-masing kelompok

industri adalah sebagai berikut:

= Untuk industri Manufaktur, /everage keuangan mempunyai pengaruh yang
tidak signifikan terhadap ROE, hal ini ditunjukkan oleh t hitung (-0,049) > -t

tabel (-0,970).

81
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= Untuk industri Perbankan, /everage keuangan mempunyai pengaruh yang

tidak signilikan terhadap R_O-l_'i, hal ini ditunjukkan oleh t hitung (0,857) < (

tabel (2,031).

= Untuk industri Real esiute, leverage keuangan mempunyai pengaruh yang

tidak signifikan terhadap ROE, hal ini ditunjukkan oleh t hitung (0,595) < t

tabel (2,031).

Dengan demikian pada kondisi ekonomi nonmal untuk semua kelompok

industri menunjukkan bahwa /everage keuangan mempunya® pengaruh yang tidak

signifikan terhadap ROE. Tidak signifikannya pengaruh /everage keuangan

terhadap ROF perusahaan tersebut dapat disebabkan:

1

karena kinerja scktor industri yang kurang menggembirakan. Sampai dengan
tahun 1997, pemberi kontribusi terhadap terjadinya surplus neraca
perdagangan adalah sektor migas. Bahkan neraca perdagangan non migas
selalu mengalarmi defisit, kecuali tahun 1993, 1994, dan 1997 (Tabel 5.6).
Kondisi neraca perdagangan non migas vang defisit tersebut menunjukkan
tingginya tingkat ketergantungan sektor industri pada bahan masukan atau
komponen produk impor.

Adanya faktor-faktor lain yang mempengaruhi variabel ROE perusahaan. Hal
ini dapat dilihat dari nilai koefisien determinasi (r) yang kurang dari 10%
untuk masting-masing kelompek industri. Berarti vaniabel /everage keuangan
kurang mampu menjelaskan vaniabel ROE. Adapun faktor-faktor lain yang

dapat mempengaruhi ROE, antara fain: return on assets (ROA), perputaran
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aktiva dan profit marjin. Dimana menurut {La Masidonda et al.) ROA
berpengaruh signifikan dan dominan terhadap ROE. Sedangkan menurut
sistem du pont dalam perhitungan ROE melibatkan tiga faktor pokok, yaitu:
perputaran total asser, profit manin, dan faktor leverage (Weston dan

Brigham, 1993 : 62).

2. Pengaruh Leverage Keuaﬁgan terhadap ROE pada Kondisi Ekonomi Krisis
Berdasarkan hasil perhitungan yang sudah dilakukan dengan menggunakan
uji t, pengaruh fleverage keuangan terhadap ROE masing-masing kelompok
industri adalah sebagai berikut:
—~  Untuk industn Manufaktur, /everage keuangan mempunyai pengaruh yang
tidak signifikan terhadap ROL. Hal inj ditunjukkan oleh t hitung (-1,751) >
-t tabel (-1,980).
Untuk - industri Perbankan, /everage keuangan mempunyai pengaruh yang
tidak signifikan terhadap ROE. Hal i1 ditunjukkan oleh t hitung (-1,572) >
-t tabel (-2,145).
es  Untuk industri Rea! estate, leverage keuangan mempunyai pengaruh yang
tidak signifikan terhadap ROE. Hal im ditunjukkan oleh t hitung (-1,488) >

-t tabel (-2,086).

Dengan demikian pada kondisi ekonomi krisis untuk semua kelompok

industri juga menunjukkan bahwa leverage keuangan mempunyai pengaruh yang
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tidak signifikan terhadap ROE. Tidak signifikannya pengaruh /everage keuangan

terhadap ROE perusahaan tersebut disebabkan:

L.

Buruknya kinerja sektor industit akibat tingginya tingkat ketergantungan sektor
industri pada bahan masukan atau komponen impor. Hal imi dapat dilihat dan
porsi biaya kapital yang secara keseluruhan mencapai lebih dan 70% dar total
mlar tambah (Tabel 5.5). Surplus neraca perdagangan yang didominasi sektor
non migas bukannya suatu prestasi yang menggembirakan karena penyebab
meningkatnya surplus neraca perdagangan adalah berasal dan penurunan totai
nilar impor dan bukan dari peningkatan total nilai ekspor sebagai penghasil devisa
bagl negara, sehingga surplus tersebut hanya bersifat sebagai pengurangan
penggunaan devisa dan bukan sebagai akibat terjadinya penambahan devisa
(Tabel 5.6). Penurunan impor terscbut menggambarkan lcsunya kegiatan
ckonomi yang tercermin dari penurunan kegiatan produksi dan investasi.
Penurunan impor tersebut juga disertai metambatnya pertumbuhan ekspor non
mgas yang banyak memerlukan impor bahan baku dan penolong.

Adanya faktor-faktor lain yang mempengaruhi ROE perusahaan. Hal ini dapat
dilihat dari nilai koefisien determinasi (%) yang kurang dari 15%. Berarti variabel

leverage keuangan kurang miampu menjelaskan variabel ROE.

6.2. Analisis Perbandingan ROE Berdasarkan Kendisi Ekonomi

Untuk mengetahui perbedaan ROE perusahaan yang memiliki Jeveruge

keuangan rendah dan perusahaan yang memiliki /everage keuangan tinggi, pada

kondisi ekonomi normal dan pada kondist ekonomi krisis digunakan analisis uji t
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perbandingan beda dua rata-rata. Berdasarkan perhitungan yanng telah dilakukan

seperti tampak pada lampiran 8 dan 8B yang diringkas pada Tabel 5.8, hasilnya

adulah scbaga bertkut.

1‘

Tesis

Perbedaan ROE pada Kondisi Ekoromi Normal
Dari Tabel 5.8 dapat dilihat perbedaan rata-rata ROE perusahaan dengan
{everage keuangan tinggi dan perusahaan dengan leverage keuangan rendah uniuk
masing-masing kelompok industri pada kondisi ekonomi normal scbagai berikut:
= Untuk industri Manufaktur, perusahaan dengan /everage keuangan tinggi
memiiki rata-rata RO (0,122) Iebih besar dibandingkan perusahaan dengan
feverage keuangan rendah (0,119).
= Untuk industri Perbankan, perusahaan dengan leverage keuangan tinggi
memiliki rata-rata ROE (0,163) lebih besar dibandingkan perusahaan dengan
feverage keuangan rendah (0,150),
= Untuk industn Rea! estate, perusahaan dengan feverage keuangan tinggi
memiliki rata-rata ROE (0,098) lebih besar dibandingkan perusahaan dengan

leverage keuangan rendah (0,090).

Dengan demikian pada kondisi ekonomi normal untuk semua kelompok
industri, perusahaan yang menggunakan Jeverage keuangan tinggi memiliki rata-
rata ROE lebih besar dibandingkan perusahaan yang menggunakan feverage
keuangan rendah. Hal ini sesuai dengan teori, bahwa perusahaan yang
menggunakan /everage keuangan tinggi memiliki ROE lebih besar dibandingkan

perusahaan yang menggunakan /leverage keuangan rendah pada kondisi ekonomi
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normal, karena pada kondisi ekonomi normal penggunaan hutang yang tinpgl
akan menyebabkan pendapatan yang diperoleh dari hutang lebih besar dari beban
bunga.
Untuk mengetahur apakah perbedaan terscbut signifikan atau  tidak
digunakan uj1 t pthak kiri. Hast] ui t pthak kin untuk masing-masing kclompok
industri schagar herikut:
Untuk mdustrt Manufaktur, t hitung 0,102 < t tabel 1,652, i berarti terdapat
perbedaan yang signifikan rata-rata ROE perusahaan dengan /leverage
keuangan rendah dan perusahaan dengan feverage keuangan tinggl.

== Untuk industnt Perbankan, t hitung 0,442 <t tabel 1,691, ini berarti terdapat
perbedaan yang signiftkan rata-rata ROE pcerusahaan dengan feverage
keuangan rendab dan perusabaan dengan feverage keuangan tinggl.
Untuk industet Reaf estate, t hitung 0,298 < t tabel 1,711, int berarti terdapat
perbedaan vang signifikan rata-rata ROE perusahaan dengan /leverage

keuangan rendah dan perusahaan dengan leverage keuangan tinggi.

Hasil upr t tersebut menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang
signifikan rtata-rata ROE perusahaan dengan /everuge keuangan rendah dan
perusahaan dengan /everage keuangan tinggl pada kondis: ekonomi normal untuk
semua kelompok industr.  Dengan demikian dugaan bahwa .perusahaan yang
menggunakan  Jeverage  keuangan  rendah memiliki ROE  Iebih  rendah
dibandingkan perusahaan yang memiliki /everage kcuangan tinggi pada kondisi

ekonomi normal terbukt.
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2. Perbedaan ROE pada Kondisi EKonomi Krisis
Dari Tabel 5.8 dapat dilithat perbedaan rata-rata ROE perusa.aan
dengan /everuge keuangan tinggl dan perusahaan dengan /everage keuangan
rendah untuk masing-masing kelompok industni pada kondisi ckonomi krisis
sebagat bertkut:
= Untuk industri Manufaktur, perusahaan dengan /everage keuangan tinggl
memiliki rata-rata ROE (-7,059) lebih kecil dibandingkan perusahaan dengan
feverage keuangan rendah (0,062).
Unluk industni Perbankan, perusahaan dengan feverage keuangan tinggl
memiliki rata-rata ROE (-0,193) lebih kecil dibandingkan perusahaan dengan
feverage Xeuangan rendah {0,082).
o Untuk industn Real estate, perusahaan dengan fevergpge keuangan tinggt
memilik: rata-rata ROE (-12,330) lebih kecil dibandingkan perusahaan

dengan leverage keuangan rendah {-0,153).

Dengan demikian pada kondisi ekononu krisis untuk semua kelompok
industrt, perusahaan yang menggunakan /everage keuangan tinggt memiltki rata-
rata ROE lebih kectl dibandingkan perusahaan yang menggunakan fleverage
keuangan rendah. Hal ini sesuai dengan teon bahwa perusahaan dengan feverage
keuangan rendah memiliki ROE lebih besar dibandingkan perusahaan yang
memiliki /everage keuangan tinggr pada kondisi ekonomi knisis, karena pada
kondisi ekonomi krisis tingkat suku bunga pinjaman relatif tinggi, sehingga

leverage kevangan vang tinggi akan menambah beban bunga vang relatit tinggi,
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sementara  keuntungan perusahaan semakin kecil karena penjualan atau

permintaan produk perusahaan menurun.

Untuk mengetahui apakah perbedaan tersebut signifikan  atau tidak

digunakan uji t pihak kanan. Hasil uji t pihak kapan untuk masing-masing

kelompok industni sebagai berikut:

= Untuk industn Manufaktur, t hitung —1,295 < t tabel 1,664, ini berarti tidak
terdapat perbedaan vang signifikan rata-rata ROEL perusahaan dengan
leverage keuangan rendah dan perusahaan dengan /everage keuangan tinggi.
Untuk industri Perbankan, t hitung —1,439 < t tabel 1,761, ini beranti tidak
terdapat perbedaan yang signifikan rata-rata ROE perusahaan dengan
leverage Keuangan rendah dan perusahaan dengan /everage keuangan tinggi.

= Untuk industri Rea/ estare, t hitung —1,003 < ¢ tabel 1,725, ini berarti tidak
terdapat perbedaan yang signifikan rata-rata ROE perusahaan dengan

leverage keuangan rendah dan perusahaan dengan /everage keuangan tinggi.

Hasil wji t tersebut menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang
signifikan rata-rata ROE perusahaan dengan /everage keuangan rendah dan
perusahaan dengan /everage keuangan tinggi pada kondisi ekonomi krisis untuk
semua kelompok industri. Hal ini dikarenakan kinerja sektor industri di Indonesia
secara umum mengalami penurunan yang tercermin dari penurunan Produk
Domestik Bruto (Tabel 5.4). Penurunan Produk Domestik Bruto (PDB) tersebut
menggambarkan berkurangnya kegiatan produksi dan investasi yang dihasilkan

oleh sektor industri. Penurunan kinerja juga ditunjukkan dari proporst nilai
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tambah yang dihastlkan berbagai sektor industri {Tabel 5.5).  Persentase nilai
tambah untuk tenaga kerja dan kapital antara tahun 1995 dan 1998 telah
mengalami perubahan signifikan. Secara kescluruhan, porss biaya tenaga kerja
dalam nilai tambah turun dan 48,34% tahun 1995 menjadi 28,02% tahun 1998,
Disisi Jain, baya kapital rak dart 45.81% tahun 1995 menjadi 70,75% tahun
1598, Peningkatan nilai kapital tersebut akibat tingginya tingkat ketergantungan
pada bahan masukan atau komponen produk dan luar negert {Simarmata, 2002
64). Surplus neraca perdagangan yang didominasi scktor non migas berasal dari
penurunan total ndar impor dan bukan dan peningkatan total milav ckspor,
schingga surplus tersebut hanya bersifat sebagal pengurangan penggunaan devisa

{Tabel 5.6).
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BAB VII

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Berdasarkan atas hasil analisis dan pembahasan yang telah diuraikan pada

bab sebelumnya, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

1.

L}

Tesis

Dari hasil pengujian terhadap hipotesis pertama dengan menggunakan analisis
regresi sederhana, diketahui bahwa /Jeverage keuangan tidak berpengaruh
signifikan terhadap ROE pada kondisi ekonomi normal, untuk semua kelompok
industri.  Dengan demikian hipotesis pertama dalam penelitian ini tiduk teruji
benar.

Dari hasil pengujian terhadap hipotesis kedua dengan menggunakan analisis
regresi sederhana, diketahui bahwa feverage kevangan juga tidak berpengaruh
signifikan terhadap ROE pada kondisi ekonomi krisis, untuk semua kelompok
industri. Dengan demikian hipotesis kedua dalam penelitian ini tidak teruji benar.
Dari hasil pengujian terhadap hipotesis ketiga dengan menggunakan uji beda,
terbukti bahwa terdapat perbedaan yang signifikan rata-rata ROE perusahaan
dengan leverage keuangan rendah dan perusahaan dengan leverage keuangan
tinggi pada kondisi ekonomi normal, untuk semua kelompok industri. Dengan
demikian hipotesis ketiga dalam penelitian ini teruji benar.

Dart hasil pengujian terhadap hipotesis keempat dengan menggunakan uji beda,
diketahui bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan rata-rata ROE

perusahaan dengan /everage keuangan rendah dan perusahaan dengan leverage

50

Analisis Pengaruh Finansial ...

Hermanto



ADLN - Perpustakaan Universitas Airlangga

g1
keuangan tinggi pada kondisi ekonomi krisis, untuk semua kelompok industri.
Dengan demikian hipotesis kccr‘npul dalam penchitian toi Gdak terujt benar.

5. Tidak signifikannya penparuh feverage kcuangan terhadap ROE disebabkan
kinerja sektor industr: yang kurang menggembirakan, dimana neraca perdagangan
non mugas selalu mengalami defisit kecuali tahun .1993, 1994, dan 1997,

6. ROE untuk semua kelompok industni selama periode penelitian mengalami
penurunan. Penurunan ini disebabkan tingginya tingkat ketergantungan sektor
industri pada bahan masukan atau komponen impor.

7. Leverage Keuangan kurang mampu menjelaskan variabel ROE. Hal ini dapat
dilihat dari rendahnya nilar koefisien determinasi (©) untuk masing-masing

kelompok industri,

7.2. Saran

1. Bagi pihak manajemen sebatknya diupayakan untuk menekan tingkat penggunaan
baban masukan dan komponen peralatan impor, untuk memperbaiki kinerja
perusahaan.

2. Investor atau kreditor scbaiknya lebih berhati-hati dalam menanzmkan modal atau
membertkan pinjaman, karena resiko kredit macet yang dihadapi, hal ini dapat
dilihat dari profitabilitas yang menurun,

Investor atau kreditor juga sebaiknya mempertimbangkan faktor-faktor lain dalam

_(.JJ

mengukur kincrja perusahaan selain leverage, seperti. ROA, perputaran aktiva
dan profit marjin. Hal ini dikarenakan leverage keuangan ternvata tidak

berpengarub signifikan terhadap ROE.
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Bayt peneliti lain yang berminat untuk meneliti .pengaruh penggunaan hutang atau
leverage keuangan, sebaiknya Sampel penelitian ditakukan terhadap kelompok
perusahaan yang memiliki nilat pasar saham dan likuiditas vang tinggi, seperti 1.Q
45. Hal inl untuk mengetahui bagaimana pengaruh leverage keuangan terhadap

ROE, pada perusahaan—perusahaan yang paling aktif diperdagangkan di BEJ.
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Identifikasi Sampel Penelitian
No. Perusahaan Jenis Industri Ta.nggal
Listing
1.1 Bakrie Sumatera Plantations Tbk. _Agro Indusin 6-3-°90
2 | Daya Guna Samudera Tbk _Agre Industn 1 24-10-96
3 PP London Sumatra Indonesia Ihl\ Agro Industr 5-7-'96 _
4. Anwar Seerad Thk. __Agro Industri 22-11-63
5. | Central Proteinaprima Thh. Agro [ndustn 14-5-*90
6. | Charoen Pokphand Indonesis Tk Agro Industr 18-3-"9|
7. | Cipendawa Farm Enterprises Tbk. -Agro Industr 18-6-90
8. | Japfa Comfeed Indonesia Thk. Agro Industn 23-10-"89
9 | Multibreeder Adirama [ndonesia Tbk. Agro Industn 28-2-"94
- _10. | Surya Hidup Satwa Tbk. Apgro Industn 8-8-'95
11. | Citatah Industri Marmer Tbk. Pertambangan 3-7-'96
| 12, | Internanonal Nickel Indonesia (INCQ) Tbk. Pertambangan 16-5-°90
13. | Medco Energy Corporation Tbk. Pertambangan 12-10-"54
|14, | Tambang Timah Tbk. Pertambangan 19-10-95
15. | Ades Alfindo Putra Setia Manufaktur 13-6-°94
6. | Aqua Golden Mississippi Manufaktur 1-3-'90
17. | Cahaya Kalbar Manufaktur 9-7-96
18 | Davomas Abadi Manufaktur 22-12-'94
A9 | Dedta Dyakarta . _Manufuktur | 27-2-°84
20. | Fast Food Indonesia ~ Manufaktur 11-5-'93
21. | Fiskaragung Perkasa Manufaktur | 25-7-96
222 | Indofood Sukses Makmur Manufaktur 14-7-04
23. | Mayora Indah Manufaktur 4-7-90
24. | Miwon Indonesia Manufaktur 31-10-95
25. | Multi Bintang Indonesia Manufaktur 15-12-81
26. | Prasidha Aneka Niaga Manufaktur 18-10-94
27. | Putera Sejahtera Pioneerindo Manufaktur 30-5-94
28 | SanHusada Manufaktur 5-8-'83
29. | Sekar Bumni Manufaktur 5-1-"93
30. | Sekar Laut Manufaktur 8-9-93
3L [ SanlarTop e  Manufaktur [ 16-12-96
32, | Sterad Produce Manufaktur 27-12-'96
33. | Sinar Mas Resources & Technology Corp. Manufaktur 20-11-'62
| 34, | Suba Indah Manufaktur 9-12-*91
35. | Ultra Milk Industry & Trading Company Manufaktur 2-7-90
36. | Bat Indonesia o Manufaktur 20-12-79
37 | Gudang Garam Manufaktur 27-8-'90
38. | Hanjaya Sampoerna Manufaktur 15-8-°90
35. : Arpo Pantes Manufaktur 7-1-90
. 40. | Century Tekstil Industry Manufaktur | = 22-5-'79
41. | Eratex Jaya Ltd. Manufakiur ) 21 -8- ‘90
42. | Panasia Indo Syntex Manufaktur 6-6-90
43. | Roda Vivatex Manufaktur 14-5-°90
44. | Teijin Indonesia Fiber Corp. (TIFICO) Manufaktur 26-2- 80
_45 | Textile Manufact. Comp. Jaya (TEXMACQ) Manufaktur 10-3-94
46| Apac Centertex Corporation Manufaktur 10-10-89
47. | Concord Benefit Enterprises Manufaktur 27-10-93 |
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48. | Evershine Texttle Industry Manufaktur 13-10-°92
| 49| Great River International Manufaktur 3-11-°89
50. | Mayertex Indonesia Manufaktur 31-10-°60
51 Indorama Synthetic Manufaktur ~ 3-8-"90
52 | Kurwell Indenesia N Manufakter | 20-13-'94 ]
53. | Kasogl International Manufaktur [3-8-'93
t 54 ! Pan Brothers Tex Manufaktur 16-8-90
55. Bintang Kharisma Manufaktur 30-8-94
56. | Sarasa Nugraha Manufaktur 11-1-"93
57 | Sepatu Bata Manufaktur 24-3-'82
58. | Super Mitory Utama Manufaktur 20-12-93
59. | Fajar Surya Wisesa Manufaktur 19-12-94
60. | Indah Kiat Pulp & Paper Manufaktur 16-7-°90
6l. | Inti Indo Rayon Utama Manufalktur 18-6-90
62| Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Manufaktur | 3-4-90
03. | Suparma Manufaktur 16-11-94
64. | Sby Agung [ndust Pulp Manufaktur 3-5-'93
65 | Ancka Kimma Raya Manufaktur [ 3-10-94
_66. | Budi Acid Jaya Manufaktur 8-5-+95
67. { Polysindo Eka Perkasa Manufaktur i12-3-91
68. | Tri Polyta Indonesia Manufaktur 24-6-°96
69. | Unggul Indah Corporation Manufaktur 6-11-89
70. | Duta Pertiwi Nusantara Manufaktur 8-8-90
71 | Ekadharma Industry Manufaktur 14-8-90
72 | Intan Wijaya Chemical Indusiry Manufaktur 24-7-°90
73. | Kurnia Kapuas Glue industry Manufaktur 1-7-91
74. | Argha Karva Prima Industry Manufakiur 18-12-'92
75. | Aschimas Flat Glass Manufaktur | §-11-95
76. | Aster Dharma Industry Manufaktur |  26-3-°90
77. | Berlina Co.L1d Manufaktur 6-11-"89
78. ' Dynaplast Manufaktur 5-8-91
. 79, lgarlaya Manufaktur 5-11-'50
_ 80. | Langgeng Makmur Manufaktur | 17-10-94
81. | Trias Sentosa Manufakiur 2-7-'80
82. | Van Der Horst Indonesia Manufaktur 3-6-'94
83. | Wahana Jaya Perkasa Manufaktur 23-6-'94
84, | Barito Pacific Timber Manufaktur 1-10-°93
85. | Sumalindo Lestar1 Jaya Manufaktur 21-3-94
86. | Surya Dumai lndustry Manufaktur 24-7-96
87. | Indocement Tunggal Prakarsa Manufaktur 5-12-‘89
88. | Semen Cibinong Manufaktur 10-8-77
89. | Semen Gresik Manufakiur 8-7-91
90} Alakasa Industrindo _+ Manufagktyr 1 12-7-90
91. | Citra Tubindo Manufaktur 28-11-'89
92. | Indal Almunium Industry Manufaktur 5-12-'94
93. | Jaya Pari Steel Manufaktur 4-8-°%0
54. | Lion Metal Works Manufaktur 20-8-'93
95. | Lionmesh Prima Manufaktur 4-6-90)
96. | Pelangi Indah Kanindo Manufaktur . 23-9-'96
97. | Tembaga Mulia Semanan Manufaktur | 23-5-'90
98. | Tira Austenite Manufaktur | 27-7-°93
- 99 | Bakrie & Brothers Manufaktur | 28-8-°89
100, | ltamaraya Gold Industr: Manufsktur | 10-12-°90
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101. § Kedaung tndah Can o Manufaktur 28-10-93
102 | Kedaung Setia Industrial Manufaktur 29-7-*96
103, | Keramika Indonesia Asosias Manufaktur §-12-'94
104 | Mulia Industrindo Manufaktur 17-1-94
105, [ Surya Toto Indonesia Manufaktur 30-10-"90
106, | Komaisu [ndonesia - Manufaktur 31-10-95
107, | Texmaco Perkasa Engineering Manufaktur [1-3-°93
' 108 " Gt. Kabel Indonesia Manufaktur 6-7-92
109 | Jembo Cable Company Manufaktur I8-11-92
' 110. | Kabelindo Murni Manufaktur 1-6-92
111. | Sumi Indonesia Kabel Manufaktur 21-1-91
112, | Supreme Cable Manufacturing Corp. Manufaktur 20-7-°82
113. | Voksel Electric Manufaktur 20-12-*90
114, | Astra Graphia Manufakiur 15-11-*89
115 | Indosteel _ Manufaktur 20-12-94
116. | Metrodata Electronic Manufaktur 9-4-°90
{17, | Multipolar Corporation Manufaktur 6-11-°89
118 | Trafindo Perkasa _ Manufakter | 24-7-90
119 | Astra International , ManufdJ\tur 4-4-190
120 | Branta Mulia - . Manufaktur 5-9-90
121 | Gajah Tunggal _ o Manufaktur 8-5-100
122. | Goodyear Indonesia . Manufakiur 22-12-"80
123 | Gt. Petrochem Industries Manufaktur 20-10-93 |
124. | Hexindo Adiperkasa Manufaktur 13-2-95 |
125 [ Indomobhil Sukses [nlernational Manufaktur 15-11-93
120 | Indospring Manufaktur }  10-8-90
127 | intraco Penta _ Manuiaktur - 23-8-°93
128 ¢+ Lappu Lnlerprise 3 - 8 Manufaklur 5-2-"00
129 | Nipres Manufaktur 34-7-91
130 | Pama Alloy Steel o Manufaktur | 12-7-'90
131, | Selamat Sempurna Manufaktur 9-9-96
132. | Tunas Ridean Manufaktur 16-5-95 |
133, | Unated Tractor Manufaktur | 19-9-*89
134. | Inter Delia Manufaktur 18-12-'89
135. | Modem Photo Film Company Manufaktur 16-7-'G1
136. | Perdana Bangun Pusaka Manufaktur 22-8-°95
137 | Bayer Indonesia Manufaktur 26-2-'91
138. | Dankos Laboratories Manufaktur 13-11-°8%
£ 139. " Darya Varia Laboratoria Manufaktur 11-11-94
140 Kalbe Farma Manufaktur 30-7-"91
l41. ' Merck Indonesia Manufaktur 23-7-*81
" 142, ' Schering Plough Indonesia Manufaktur 8-6-90
' 143, | Squibb Indonesia o Manufaktur 29-3-°83
144. | Tempo Scan Pacific Manufaktur 17-6-°94
' 145, | Procter & Gamble Indonesia Manufgktur | __28 4_ 80 |
146. | Tancho Indonesia Manufakiur 30-9-°93
147. | Unilever Indonesia Manufakiur 11-1-°82
148. | Asiana Multi Kreasi Manufaktur 20-10-'94
149. | Mustika Ratu Manufaktur - 277795
150. | Sorini Cop. Manufaktur 3-8-°92
151 | Berlian [.aju Tanker Transportasi 26-3-°90
152, | Centris Multi Persada Transportasi 8-12°64
153, | Citra Marga Nusaphala Persada (CMNP) |  Transportasi | 10-1-'95
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134. ) Rig Tenders Indonesia Transportasi 3-3-90
155, | Steady Safe Transportasi 15-8-94
156, | Zebra Nusantara | . _|..Transportasi |  |-8-°9]
157, Easeval Putcra M_Lg_llr 1dm& Rotail [-8-'94
LAk | Hero ‘aupu miuket _Retail 21-8-89
159 | Matahari Putra Prima ) " Retail 21-12-92
160. | NVPD Socdarpo Corporation Retail 7-5-90
161. | Ramayana Lestari Sentosa Retal 24-7-°96
162. | Tiga Raksa Satria Retail 11-6-90
163. | Toko Gunung Agung Retail 6-6-"92
164 ' Transindo Multi Prima Retail 5-3-90
. 165. | Artha Graha Investama S :ntral _ Retai} 26-1-°95
166, | Bank Bali Ba.nk & LKNB 15-1-"90
167. | Bank Danamon Bank & LKNB 6-12-"89
168 | Bank Internatinal Indonesia (BII) Bank & LKNB 21-11-°89
169 | Bank Negara Indonesia (BIN1) Bank & LKNB. 25-11-°96
170 BankMNiaga o o Bank & LKNB _ 291189
171 | Bank NISP . Buk & LKNB | 20-10-'94
172 | Bank Duta Bank & 1.LKNB 12-G-°00
173 ¢ Bank Privale Develop, Comp. Indo. (PDECH Bank .= LKND 25-5-"90
174. . Bank Rama Bank & LKNB ;. §-8-794
175. | Bank Tiara Asia Bank & LKNB 8-11-°93
176, | inter Pacific Bank Bank & LKNB 23-8-90
177 | Lippo Bank Bank & LKNB 10-11-'89
_178. | Pan Indonesta Bank Bank & LKNB | 29-12-'82
179. | Tamara Bank Bank & LKNB 28-3-90
180. | Bakrie Finance Corporation Bank & LKNB 16-4-90
181. | BBL. Dharmala Finance Bank & LKNB 7-5-90
182 | BDN] Capital Corporation Bank & LKNB 23-10-'89
183. | BDNI Reksadana Bank & LKNB | 16.10-'95 |
_184.  Bunas Finance Indonesia . Bank & LKNB | 16-3-90
185 | Clipan I*ma.ncc Indonesia Bank & LKNB 27-8-90
186. | Darmala Sakti Sejahtera Bank & LKNB | 27-9-‘91
187 | Indocitra Finance 1 Bank & LKNB 18-12-°89
188 | Lippo Pacific .| Bank & LKNB 9-10-'89
189, | Panin Overseas Finance Bank & LKNB 5-6-'95
190. | Sinar Mas Muluartha B Bank & LKNB 5-7-°95 _
191. ! Lippo Sekuritas _ Bank & LKNB 28-3-94
| 192, | Asuransi Bmt_g_ Bank & LKNB 29-11-'89
193.  Asuransi Dayin Mitra Bank & . KNB 15-12-°89
194.  Asuransi Harapan Aman Pratama (AHHAP) Bank & LKNB 14-9-°90
195 | Asuransi Lippo Life Bank & LKNB 23-10-'89
196. | Asuransi Ramayana Bank & LKNB 19-3-°90
197. | Dharmala Insurance Bank & LKNB 6-7-'89
198. | Maskapai Reasuransi Indonesia (Marein) Bank & LKNB 4-9-'89
199 | Panin [nsurance Bank & | KNB 20-9-°83
200. | Panin Life B Bank & LKNB 14-6-83
201, | Poo! Asuransi Indoncsia Bank & LKNB 20-5-9]
202 | Bakrieland development ) __Real Estate _30-10-95
203, ' Bhuwanatala indah permai Real Estale 23-10-95
. 204. ; Ciputra development Real Estate | 28-3-'04
205. | Dharmaia intiland Real Estate 4-9-91
206. | Duta anggada realty Real Estate 8-5-'90
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207, | Dutaperiwi Real Estate | 211-04 |
208. ; Indonesia Prima properti o Real Estate 22-8-94
209. | Jakarta international Development | Real Estate | 29-2-‘84
210, | Jaya real properti Real Fstatle 29-6-94
211 j Kawasan Industri Jababeka Real Estate 10-1-'95
212. | Lippo Karawaci Real FEstate 28-6-96

| 213, | Lippo Land Development Real Estate 15-7-91
214. | Mas Mumi Indonesia Real Estate 9-2-94
215. | Metro Super Market Realty i Real Estate 8-1-'92

| 216, | Medernland Realty Reo! Uslate 18-1-°93
217_| Mulialand ] Real Estate 28-7-'94
218 Pakuwon Jati | Real Estate 9-10-'89
219. | Panca Wira Tama Sakti Real Estate 10-3-94
220. | Pud; i_a@ & Sons Estates - Real Estate 1-5-'90
221. | Pudjiadi Prestige Lid. Real Estate 18-11-'94
222 | Putera Surya Perkasa Rcal Estate 28-3-'54
223 | Sumarecon Agung Real Estate 7-5-00
224 | Surya Mas Duta Makmur Real Estate 12-10-'95
225 | Bukaka Teknik Utama Real Estate 9-1-°95
226 | Petrosea Real Estate 2i-5-"90
227, | Plaza Indonesia Realty Real Estate 15-6- 92
228. | Bayu buana travel service itd. Hotel 30-10-89
229. | Bumni modem Hotel 30-7-90
230. | Hotel prapatan Hotel 29.3-'89

231 | Hotel sahid jaya international | Hotel 8-5-90

. 232, | Scna topas tourism industry Hotel 21-7-'92
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LAMPIRAN 2

Data Industri Untuk Perhitungan Rasio ROE dan Lev.Keu
(jutaan Rp.)

Industri Tahun ! ‘TA TH HD Ekuitas Profit
Industri
Manufaktur
# Food &
beverage : .
1. Ades alfinde 1996 110.916 27.088 7.809 83.828 2.403
putra setia 1998 298.836 297 201 7.828 1.635 -81.553
2. Agua golden 1986 113.581 75.847 27772 37.845 10.377
mississippi 1958 175.331 108.876 44.880 66.455 18.907
t 3. Cahaya 16896 114.903 8622 122 106.281 17 276
' kalbar 1868 305.966 101.698 675 204,268 -80.792
4. Davomas 1886 | 242 463 105.951 6.642 136.512 41.855
abadi 1958 430.088 322.050 - 108.038 -41.361
5 Delta djakarta 1896 199 034 124812 7.413 74.222 15,985
1898 318.963 208.701 8.595 110.031 16.303
& Fastfood 1996 119.488 49.079 6.128 | 70.406 10.085
indo. 1998 128.626 74.240 10.957 54,386 -18.970
7. Fiskaragung 1996 510.437 77124 -1 433343 80170
perkasa 1998 619.428 338715 - 280.678 -216.892
8. Indofood 1996 5.573.895| 3.909.112 228.079 | 1664784 351.310
skses makmr 1998 | 10.682.521 | 10.047.905 | 421485 | 634.616 150.209
9 Mayora indah 1996 809.424 229.511 37.469 579.914 52.638
1898 1.339.642 783.215 14.190 576.427 4.832
10. Miwon indo. 1996 285.340 182.103 13.537 98.116 10123
1968 372.180 503.432, 23787 -131.253 90.161
11. Multi bintang 1896 277.208 125.388 10.084 181.820 54.068
indo. 1998 461.567 283.800 8.384 177.767 18.070 :
12. Prasidha 1996 420786 177.605 2071 243181 26.545
aneka niaga 1698 679.155 683.683 15.779 . -4.528 -196 100
13. Putra sejahira 1996 129.284 34 301 4.422 24 683 10.945
pioneerindo 1998 106.946 177 558 3.645 -70.612 -113.537
14. Sari husada 1996 176672 70.337 8.017 106.335 35.094
1998 280.800 28.576 12.148 252224 11.775
- 15. Sekar bumi 1856 327.695 129.168 25.233 188.527 27 369
. 1998 465.350 555,032 7.759 -89.682 -131.618
: 16, Sekar laut 18986 197.184 136.421 16.111 60.774 7.234
1588 184.268 327.253 13.237 -142.985 -122.482
17. Siantar top 1896 | 259.753 54.328 13914 105.425 11.421
1898 189.002 12.808 7.281 139.194 23 668
' 18. Sierad 1996 872.766 379.079 95 307 489.347 27.099
produce 1998 1.061.595 | 2.136.698 25306 | -1.076.734 -940.728
19. Sinar mas 1996 1.012.576 664 516 34.046 + 348080 47.032
resour & tech 1998 2502664 | 2.151.022 87.332 351 642 101.826
20. Suba indah 1996 98.157 54.895 12.393 | 43.262 10.340
1998 65.400 58.362 8973 6.038 -13.233
24, Ultra milk ing. 1996 385.834 103.380 19.840 282.454 21.362
& trad. Comp. 1988 472 306 185347 24.105 276.860 1.800
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BAT indo.

Gudang
garam
Hanjaya
sampoerna

Tekstil

Argo pantes

Century tekstii
industry
Eratex jaya
Ltd.

Panasia indo
sintex

Roda vivatex

Teijin indo.
Fiber corp.
Teximaco

Produk
tekstil

Apac cntertex
corp.
Concord
benefit entrp.
Evershine
textile indust.
Great river
inter.
Mayertex
indo.
Indorama
synthetic
Karwell indo.

Kasogi inter.

Pan brother
tex

Bintang
kharisma
Sarasa
nugraha
Sepatu bata

Super mitory
utama

kR

L

1996
1938
1996
1998
1996
1998

1996
1998
1996
1098
1696
1898
1996
19498
1996
1598
1996
1998
1996
1998

1996
1998
1996
1998
1996
1938
1996
1998
1996
1998
1996

1998

1996
1998
1996
1968
1996
1868
1896
1698
1996
1998
1996
1998
1996
1998

2830673
516.165
4.314.323
6.532.216
2.864.637
5223439

997 629
2.914.471
83.833
170.185
167.350
357.115
1.087.984
2.233.451

289.156 |

385.147
722725
3.479.433
763.863
1.378.800

1.658.526
2.626.209
170.118
100.153
374877
696 650
615.012
1.160.233
90.534
894.014
1.691.971
4.818.487
315574
694 341
250.899
395.417
56.105
82.508
107.856
181.054
117.263

154.328 .

102.814
120.340
50.485
1.610.160

211.786

419155 |

1.767.896
2.402.023
1.491.999
3.588.916

661.345
2.709.202
33525
57171
95.040

293616 :
668.522 .

2.237.353
54.606
112.278
563.022
3.181.499
503.541
1.202.551

1.108.784
2.220.171
141.953

450.803
174.475 |

504.683
334.812
1.006.103
67.120
671.577
922 312
2.518.902
176.006
519.056
167,235
584.790
67.341
58.796
53.036
191.213
92 858
312.266
62.220
4395.189
12.331
1.370.352

5390
29.440
394.518
583.860
85 558
156.922

105.072
374.486
2277
4022
5.926
30.150
87.474
117.797
20.487
11.067
23214
96.769
43.183
113.719

36.309
209.433
3.998
18.749
14.112
26635
14.771
30.435

13.789 |
17.958 -

164.298
490.316
22.767
58.286
10.884
24.943
8.999
6.937
15.420
36.925
21918
51.784
9.750
11.215

3.377

148.645

68.877
97.010
2.546.427
4.127.883
1.400.681
1.634.523

336.284
205.269

50.308
113.014

€8.310

63.499
419.462
275157
234,550
272.869
159.703
297.935
260.321
176.249

520.721

406.038 ;

29.548
-350.651
200,323
192.006
280.200
154.130
23414
222.437
669.659
2.300.118
139.568
175.286
83.629
-189.374
-12.066
22934
54 920
-10.159
24,405
-157.9.8
40695
71.151
38.154
139.809
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17.485
655 205
1.110.792
396.537
-121.676

16.373
724 478
2152
50.372 '
1.892 :
12.768
26.200
-455.345
17.008
44.292
24,687
94.985
50.152
-22.543

24.093
-47.785
-15.331

-262.213

27195

19.234

25.735
-89 832

723
-150.859
122197
2.131
19.552
-123.622
8 520
-245.221 |
-18.993 |
20,590
856
-23.534
-9.792
-104.231
1.209
25593
1.991
-213.446
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" # Kertas

Fajar surya

wisesa

2. Indah kiat
pulp & paper

3. Inti indo rayon
utama

4, Thwi kimia

—

5  Suparma

6. Sby agung
indust.pulp

# Industri kimia

1. Aneka kimia
raya

2. Budi acid jaya

3. Polysindo eka
perkasa

4. Tripolyta
indonesia

5. Unggulindah
corp.

# Adhesive

1. Duta pertiwi
nusantara

2. Ekadharma
industries

3. Intan wijaya
chemical ind.

4. kurnia kapuas
glue ind.

# Produk plastik
1. Argha karya
prima ind.
2. Asahimas flat
glass

3. Aster dharma
ind.

4. Berlina Co.Ltd

5. Dynaplast
6. lgar jaya
7. Langgeng

makmur
- 8. Trias sentosa

ik

1896
1998
1996
1998
1996
1998
1986
1998
1996
1998
1996
1998

1996
1998
1996
1998
1996
1998
1956

1998 °
1996 .

1998

1996
1998
1996
1998
1986
1998
1996
1998

1986
1998
1996
1998
1996
1998
1956
1998
1996
1998

1996 |

1998

1996 |

1998
1996
1998

1.126.405
3348763
8.737.131
45.177.566
1.963.561
3.802.079
3.259.687
17.850.569
414.520
988.832
1.116.801
2.910.373

517.462
646737
374.482
802.356
4101.774
11.083.685
1.369.680
2.063.015
784.405
1.731.315

74.555
103.560
31.869
54262
87.580
111.607
112.552
244,399

668.571
1.721.413
731.589
1.833.176
154.968
210.277
100.204
109.000
167,468
294.459
156.694
148.617
248 887
426,325
586.305
1.515.267

739021
2.706.163
5.632.697

22.824 487
1.092.996
3.635.172
2.294.217

11.303.208

224.702

507.794

730.825
2.553.331

365.348
1.273.605
192.541
606.838
2.575.085
10.191.857
708.233
1.842.949
514.763
1.346.075

25108
16.598
11.206
20.518
17.915
13.658
26.636
133.010

408.209
1.649.286
246754
1.358.081
112.357
320057
46.111
47.844
63.360
81.020
91.240
79.117
125.606
398.581
329.286
1.383.972

57.866
71,384
150.809
453.779
24,449
152.708
219.455
954.199
8.472
3573
90.848
64616

61.263
89.044
6.821
13.265
140.036
419.492
61.007
234.389
34.418
$1.067

1.671
3.389
7.869
6.982
4883
3.483
3.176
7.240

33.477
75122

10296 |

17.262
13.743
45.230
9.543
4.589
6.042
6.371
9.217
7.031
11.304
18.229
64.844
29.737

386.484
642.600
3.104.434
22.352.999
870.565
166.907
965.470
6.547.363
189.818
481.039
385976
357.042

152,113
-626.768
181.940
195,558
1.526.689
5.487 .04
661.447
220.086
269.642
385.240

49.327
86.657
20.662
33.745
€9.665
87.949
85.915
111.389

259 362
72127
484.835
475.086
42,611
-109.78C
54.163
61.156
104,128
213.438
65.454
69.500
123.281
27.744
257.019
131,296

35.490
-475.886
264.585
2.125.200
46.750 |
-323.783
145.095
884.695
70.430
-8.610
51.490
-33.123

17.784
-507.871
56,467
3.303
169.867
-1.749.479
260.030
-589.710
40727
53.436

6.942
33.982
1.885
11.183 |
9.354 |
19.664
10.490
35.653

28.650
-10(1.409
44.066
14.167
20770
-115.114
9.148
6.041
13.134
22.064
3.401
13.840
9.157
-88.787
31.106
-89.530
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w

9. Van der horst
indg.

10. Wahana jaya
perkasa

# Produk kayu

1. Baritc pacific
timber
Sumalindo
lestari jaya
Surya dumai
ind.

N

Semen

Indocement

tngg! prakarsa

2. Semen
cibineng

3. Semen gresik

= 3

# Produk logam

1. Alakasa
industrindo

2. Citra tubindo

3  Indal
almunium ind.

4. Jaya pari
steel

S, Lion metal
works

6. Lionmesh
prima

7. Pelangi indah
kanindo

8 Tmbaga mulia
smanan

9. Tira austenite

10 Bakrie &
brothers
11. ltamaraya
gold ind.
12. Kedaung
indah
Kedaung
setia ind.

13.

# Produk glas,
batu, tanah liat

1. Keramika
indo. Asosiasi

L

e o d

1996 |

1998 .

1996
1998

1886
1998
1996
1998
1996
1998

1896
1958
19396
1998
1996
1998

1996
1998
1996
1998
19496
1998
1996

1998

1996
1998
1986
1998
1596
1988
1996
1998
1996
1998
1996
1968
1956
1968
1998
1998
1996
1998

1996
1998

49,690
58.402
43.714
1.544 679

2.667.877
5.951.308
769.850
1.869.473
853.958
1.738.859

4.607.321
9.107.873
3.178.055
9.144.913
4.230.668
7.088.659

70.002
85.284
127.297
395.028
160.804
220.415
61.696
145.063
68,582
83.073
28130
37.861
217.528
336.855
235.681
492.220
82.512
101.785
5.265.451
10.552.510
66.830
63.140
121.935
190.661
147.793
278.671

503.306
1.394.856

3.881
4938
21.026
1.055.285

727.706
4.411.616
297.938
1.290.014
437.544
1.362.763

3.146.579 .

8.968.174
2.066.414
10.648.196
1.763.370
4.302.509

45.020
154.085

22.504

98.486
55.616
111.927
18.671
85.500
3.188
18.581
12,346
29.850
133.926
607.866
152.267
428.086
58.510
89.637
3.5618.242
10.986.550
20.588

28828 |
35.174 ;

65.765
44 557
193.041

336.883
1.690.940

3.159 |

480
718
45.072

105.350
154.725

21.253

96.799
24524
48.929

55.0€5
83.263
46.119
60.793

74656 .

107.215

11.586
11.339
7.910
36618
7.226
11.207

224

166
1.810
320
1.445
327
15.788
6.908
75.638
134.238
6778
6.740
162.890
450.817

4.383
3615
17.988

19.374

17.080
4.744

45,808
54.464
22.688
489.394

1.939.971
1.539.692
471912
579.459
356.415
376.096

1.988.933
139.699
1.126.521
-1.504.283
2.467 .298
2.786.150

24,982
£8.801
104.793
256.342
105.288
108.488
42.026
48 563
65.394
64.482
18.784
8.011
83.602
271111
33.414
64,135
24.001
12.148
1.736.393
-434.445
46.231
34.312
86.761
120.896
103.237
85.831

166,423
-246.084

1.761
7.779
-8.678
5914

87.284
-858.676
5273
25.091
46.318
34.259

561.489
-1.052.751
105.386
-2.329.404
219.268
267,028

1.390
64142
14.206
172.343
12.114
5113
68
-27.757
4.683
-3.393
1.004
-8.152 |
10.820
-309.544
1.324
9.716
3.784
-728
187.051
-2.182.347
942 .
-12.384
6.230
23.871
11.380
-7.193

16.629
-528.786 i'

By
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2. Mulia 1996 2.076.188 1.056.680 52213 1. 1.019509 113.122

— 3

industrindo 1998 4.304.856 3.947.880 70.794 357.015 -639.818

3. Surya tota 1996 242 866 116.024 15.096 126.842 22665
indo. 1998 | 385375 271.269 24 140 144.107 -21.647
Produk mesin
Komatsu 1996 254.231 71.663 35240 182.568 42.431
indo, 1968 427233 115.300 8.478 311.938 -18.436

2. Texmaco 1996 1.300.211 816.367 11.921 483.844 69.577
engineering 1898 4.278.196 3,269.724 26.805 1.008.472 -108.771

# Kabel '

1. GT. Kabel 1996 633.063 475.0989 2.887 217.8683 61.340
indo, 19498 1.182.135 1.038.524 2. 346 113.611 -155.147
Jembo cable 1996 177.006 71.001 10.491 . 108.004 6.692 |
comp. 1G98 233.790 156.585 34.942 77.230 -59.888

3. Kabelindo 1596 192 817 95.917 28,999 90.900 8.010
murni 1998 318.172 235748 37.856 83.424 -53.870

4, Sumiindo 1996 270.802 231772 62.088 39.130 1.981
kabe| 1998 310.581 66.176 60.826 ° - 244 404 27717

5. Supreme 1996 607.224 322477 88.217 | . 284.747 2.020
cable corp 1998 . 610726 1.070.359 111.535 -459 833 -432.419

"6, Voksel 1996 283.780 177 692 56.844 104.348 9 869
electric *** 1998 450,590 633,298 43.745 -182.708 -213.291

# Peralatan
elekironik

1. Astra graphia 1996 707 677 556576 | 239.192 151.101 12.655

1998 1.237 635 1.220.081 112.825 77.555 19.077
Indosteel 1996 70.414 38 400 28677 32.014 -4.127
*** 1998 86,774 101.077 67.986 -4.303 -13.443

3. Metrodata 1996 189.918 116.783 21.692 73134 14 462
electronic 1998 164,787 164 565 32.482 222 -78.8%0

4. Multipolar 1996 323.616 137.441 | 36,998 186.174 3.718
corp. 14998 3.253.703 2.811.569 228.470 442 133 -330.498

5. Trafindo 1996 130.579 79.823 8 864 50.756 15.230
perkasa 1998 123.236 103.740 548 19.497 -24.062

# Otomotif

1. Astra inter. 1996 | 16.732.823 | 13.729.724 852.215 3.003.099 469 447

1998 | 22.319.828 | 26.360.688 832.731 1132134 ;| -2.434.119

2. Branta muiia 1998 765.134 376825 31.781 388.309 42.322

1998 1.410.157 1.238613 13.666 171.544 -202.147
3. Gajah tunggal 1956 4 918.181 3.003.909 125.708 1.814.252 143.780
1998 | 11.964.057 | 10.642.839 173.787 1.021.219 -400.138

4. Goodysar 1996 203.137 72.593 18.189 130.545 10730
indo. 1998 324.498 149 573 34220 174925 50.308

5 GT. Petro- 1996 2.078.822 729539 100.700 1.324.578 53.932
c¢hem ind. 1998 6.777.374 5.996.038 76.043 769.087 -214 064

6. Hexindo 1996 281.227 192.264 127.934 88 964 13.238
adiperkasa 1968 403.5G93 655.691 253.121 -33.267 -131.151

7. Indomobil 1996 3.070.037 2.344.656 118.804 606 744 160.856
sukses inter. 1998 4.365.103 | 4.927.908 61.035 -562.805 -717.396

1 -
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8. Indospring 1996 88.300 29.920 12,998 58.379 9.562
1898 202617 168.418 531 34.168 -22.358
9. Intraco penta 1996 149 602 89657 1.579 59.945 4,129
1998 , 472022 427 527 23.598 44 494 -15.448
10. Lippo 1996 138.899 35218 1.951 103.685 6.241
' enterprise 1998 137.694 95839 2.461 41.855 -25.757
11. Nipres 1696 69.249 21.485 1.072 47.764 265
1688 85.060 82.689 2614 2.371 -23.930
12. Prima alioy ' 1986 145.301 97.548 1.861 47.753 2.921
steel 1998 321.528 385.288 11.738 17.266 -19.282
13. Selamat 1996 155.883 37.800 14.681 118.083 18.289
sempurna 1998 261.513 46.476 13.200 215.037 - 57.592
14. Tunas ridean 1956 460.500 278.310 50.895 182.190 | 17.423
1998 632655 443 426 17.409 188.228 3.187
15. United tractor 1896 1.795.857 1.346.167 ' 152.128 449 691 73.427
| == 1998 3.839.769 | 4.335.750| 192846 -495.961 -1.109.011
# Peralatan
fotegrafi
1. Inter delta 1996 58.946 46.340 11.944 13.606 5274
1998 55.136 102,131 2192 -46.995 -46.249
2. Modermn photo 1996 515.302 204 687 67 160 310.315 63.542
film comp. 1998 1.097.580 B888.575 | 343.035 209.005 62120
3. Perdana 18996 85.929 36.337 /  25.063 49,592 -3.067
bangun puska 1998 67.513 27,400 €9 32.113 8.431
# Farmasi
1. Bayer indo. 1996 173.417 136.057 41.774 37.360 5946
1998 266.217 220514 5819 45.703 -15.353
2. Darkos 1996 200.823 93.851 7.412 106.972 21.544 |
laboratories 1998 406.899 357.516 12.210 49.383 -78.981 |
3. Daryavaria 1996 363.768 165.810 . 28.677 197.958 23.583
laboratoria 19868 323.985 177.935 28.443 146.060 -144.841
4. Kalbe farma 1996 1.301.668 §73.311 21.412 428.357 73107
1998 | 2.022946 | 2097884 35819 -74.938 -580.881
5. Merck indo. 1896 : 37.985 24.035 2.529 13.851 10.059
: 1998 | 74111 53.043 5948 21.068 6.783
6. Schering 1996 - 25314 2.974 1.353 22.340 4974
plough indo. 1998 34608 10.080 763 24.528 -1.113
7. Squibb indo. 1986 36.898 17.809 - 3212 19.089 6.292
*** 1998 69 360 82.261 44117 -12.8901 -35.579
8 Tempo scan 1896 553.731 255,397 5(G.523 298.333 48.461
pacific 1998 1.312.280 610.047 67.461 702233 209722
# Brg. kansumsi '
1. Procter & 1996 93.538 68.541 B.633 24.997 7.503
gamble indo. 1998 221.188 175.936 40.335 45252 12.753
2. Tancho inda. 1996 135.380 36.987 2.985 98.394 15.526
19498 196.490 79.675 | 6.244 116.815 23.4680
3. Unitever indo. . 19396 777.886 478.853 | 173.082 299233 126.854
‘- 1998 1.227.534 722.221 206.078 505.313 202.915
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# Perusahaan

manufaktur tain
P Asnan_&l muilti 1996 110.959 56.642 4.094 54318 4941 .
kreasi *** 1998 131.181 208.485 | 6.823 -77.304 -120.190
2. Mustika ratu 1996 164.520 23540 | 12.164 140.981 19.013
N 1998 228616 41.996 15.410 186.620 24.890
3. Sorini corp. 1996 360.022 230.514 5.500 129,508 12.336
1998 669.131 | 1.089.802 13.595 -420.670 -454 170
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' T = —
. Bank & LKNB :
!# Bark |
1. Bank bali 1996 7.999.688 7.383.959 | - 615.729 137.877 |
1998 | 10015839 | 11.798.804 - -1.782965 | -2.664.086
2. Bank 1996 | 22.020.139 | 20.178.586 - 1.841.553 201855
danamen *** 1998 | 19.868.188 | 45.983.822 - -26.115634 | -27.871.103
3. Bank inter. 1896 | 17.707.033 | 16.634.819 - 1.252 876 260410
Indo.{BIl} *** 1998 | 34.848.899 | 43.210.808 - -9.072.085 | -11.780.774
4. Bank negara 1996 © 34.882.473 | 32.051.359 - 2.831.114 335133
inda. {BNI) *** 1998 . 54 733688 | 98.015.911 - 43 282.223 | -46.227 868
5. Bank niaga 1996 | 7.865047 | 7.250.923 ; 614.124 97.977
w4998 | 12300776 | 15.441.752 - - -3.140.976 -3.989.561
6. Bank NISP 1996 1.198.930 1.070.864 - 128.066 18.637
; 1998 2.669.216 2.354,935 - 314,281 25.1564 |
| 7. Bank duta 1996 5261.794 4.826.923 - 434,871 | 46.205 !
1968 3.944 914 6.194.682 - -2.249.768 -2.732.584 .
8. Bank PDFCI 1996 2.066.795 1.860.447 - 206.348 31.841
** 1998 878.434 | 4626.345 - -3.747 911 -3.968.265
9. Bank rama 1996 1.264.176 1.107.950 - 156.226 23,986
“t 1398 1.265.036 1.459.835 - -194.799 -391.162
10. Bank tiara 1996 2.169.456 1.889,787 - 265.669 41.060
asia “+ 1998 2.287.189 6.684.663 - -4,397.474 -4.590 246
11. Inter pacific 1996 1.020.983 817.387 - 103.596 16.374
bank 1998 1.475.365 2.228.596 - -749.231 -853.253
12. Lippo bank 1996 | 10.182.424 | 86.275491 - 006.933 116.505 |
; 1998 | 14.436.908 | 20.128.148 - 5691238 | -8.354.683
13. Pan indonesia 1966 5.374.596 4.793.614 - 580.982 80.179
bank 1998 | 10.403.208 9.047 502 - 1.355.706 | 1.053
14. Tamara bank 1996 | 2.892.781 2672113 - 220.667 34.262
w1998 1.425.023 4.057.106 - -2.632.082 -2 865615
i # Perusahaan
pembiayaan
1. Bakrie finance 1996 2.185.568 1.856.889 - 277.782 19.477
corp. 1998 2.608.511 2.192.743 - 415769 -462 755
2. Dharmala 1996 656.326 501.086 - 155.240 33.742
finance *»* 1998 1.000.673 1.246.083 - -245.411 -247 567
3. BDNI capital 1996 ' 17.637.602 | 16.590.991 - 1.048.611 66.013
com. 1998 2.8992.554 2.629.071 - 363.483 -44., 347
4. BDNI 1996 388.505 31.816 30684 356.689 48 897 \
reksadana 1998 2689.312 17697 | 16.902 241615 7.100
5. Bunas finance 1996 986.414 858.672 - 126.742 32.738
indo. 1998 1.030.480 2230631 | - -1.200.151 -1.438.179
8. Clipan finance 1996 240.586 203.124 | - 17 462 13
indo. 1998 204.402 158.552 - 45651 -3.019
7. Darmala sakti 1996 3.051.683 | 2426.631 - 6825.052 81.951
sejahtera =+ 1988 | 4.443304 | 6.208.815 - -1.765.511 ) -2.048.952
8. Indocitra 1596 133.331 107.041 - 26.290 1.981
finance 1998 87.529 63.522 - 24.010 -2.885
9. Lippo pacific 1596 135.565 89.021 - 46.544 8.577
1998 238.297 333.793 - -95.496 -141 641
19. Panin over 1996 211.939 130.021 - 81.918 9.060
seas finance 1998 | 325.387 477212 | - -161.825 -237.147
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. Sinar mas
multiartha

# Sekuritas

1. Lippo
sekuntas

' # Asuransi

1. Asuransi

i bintang

2. Asuransi
dayin mitra

3. Asr. Harapan
aman pratam

4. Asurensi lippo
life

- 5. Asuransi
ramayana

5. Dharmala
insurance

7 Maskapai re
asuransi indo.

8. Panin
insurance

9. Panin life

10. Pool asuransi
indo.

ADLN - Perpustakaan Universitas Airlangga

Kok

[
1996
1998

1996
1998

1996
1998
1986
19986
1996
18908
1996
1998

1996
1958
1846
1998
1996
1998
1996
1998
1996
1998
1996
1998

19.664.529 |

36.355.742

11.701.813

1.357.819

60.797
97.763
79.863
107.050
22.269
22.994
11.187.810
1.154.715

68.805
95.126
95636
153.086
45.053
66.667
450.087

968.390 |

374,381
641.744
37.720
52.513

18.497 344
45.586.349

10,815,145
1.716.724

27.321
76.176
25.551
34.507
5219
3.369
10.977.152
1.490.410

46.764
57.352
65.504
112.868
19.368
37.820
286.203
467.875
251.202
286524
2017

9.892 !
|

160.162
146.959

1.167.185

oo

197.979

-8.233.307 ' -10.710.452

149984
-358.905

33.477
21.587
54.312
72.543
17.051
18.625
210,459
-335.695

32.554 |

37.766
30.132

40217 |

25.685
28.846
223.884
500.515
247.679
345.220
356.704
49.621

61.496
-1.3156.132

2777
4276
12.334
14.374
4.082

676
87.388
-1.775.387

7.023
7375
7178

12.216 :
2544
3.341

29.053

21190

25880
3.871
1.898
7.078 |
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FReal Estate &

| Property
1. Bakrieland 1996 267.738
development 1998 1.141.560
2. Bhuwanatala 1996 523.089
indah permai 1898 1.398.801
3. Ciputra 1886 2.840.906
development 1988 4 576 668
4. Dharmala 1996 1.831.202
intiland 1998 | 2.440.29%9
5. Dbuta anggada 1996 1.449.037
realty ** 1998 | 3.149.218
6. Duta pertiwi 1996 | 2.102.225
5 1998 3.526.521
i 7. Indo. Prima 1996 884 787
properti 1998 2.057 463
8. Jakarta inter. 1986 2431602
Development 1998 4279433
9. Jaya realty 1856 1.119638
properti 1998 1.451.509
10. Kawasan ind. 19386 2178102
Jababeka 16398 4.223 653
11. Lippo 1986 1.126.8913
karawaci 1888 1.236.163
12. Lippo land 1996 1.383.510
davelopment 1998 736.032
13. Mas murni 1996 283552
indo. 1968 | 322235
| 14. Metro super 1996 :  134.405
: market realty 1998 - 140671
15. Modemland 1996 1.055.674
reatty 1998 1.372.180
i 16, Mulialand 1996 2.162.542
1998 2.867.005
17. Pakuwon jati 1996 1.624.684
1998 1.635.489
18. Panca wira 1996 286.180
tama sakti 1988 296.707
19, Pudjiadi & 1986 87.3580
son estate 1598 212.416
20. Pudjiadi 1996 344362
prestige itd. 1598 472.412
21. Putra surya 1996 129.284
perkasa 1998 106.946
22. Sumarecon 1996 1.114.870
agung 1998 634.686
23. Surya mas 1996 960.415
| duta makmur 1998 | 2.109.873
24. Bukaka teknik 1996 925296
L utama 1998 2.059.146

Tesis
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77.920 2.766 185.818 -4.999
§76.241 2.829 565.141 -114.436
371.198 14717 152.276 1.275

1.087.718 6.649 311.083 453.403
16393.550 - 1.156.355 131.443
4,093,895 - 482772 -588.479
1.220.659 62.295 610.542 70.299
2225129 53.489 215170 -201.329
1.036.415 - 412622 33.045
3.397.250 - -248.032 441 676
1.5631.858 25805 570.367 96.111
2.462 071 22 472 1.064.450 -4 577
540.094 - 201.585 15.226
1.975.453 - 82.010 -323.523
755.404 17.378 1.676.198 23.900
3.228.455 246 432 1.050.978 | -1.165.661
461.417 21.506 658.220 125,165
811.540 68.782 £39.969 2031
1023340 . 59442 1.1584.762 186.547
3435192 4. 593 788.462 -96.290
677632 30.947 443 281 100.964
942.373 7.201 293789 -393.328
717.686 - 665 824 92.898
665.861 - 70171 -485.151
194,679 938 | 98.872 4.011
485742 1.256 -163.507 262,762
46.765 7.761 87,640 5,041
89.580 4982 51.09. -34.744
794 128 3.041 261.544 14.162
1.169.999 4.266 202.181 -217.903
1.291 456 - 871.085 142.765
2.351.496 - 515.508 -362.003
1.158.562 - 466.122 40,386
1.547.412 - 88.077 - -744 357

191.897 5.264 §94.283 -4.068

296.211 . 5143 496 -65.629

50.290 1.180 37.060 2.205

§8.023 733 114.393 61.717
148.486 4 007 1895876 22 516
332.268 1.770 133.706 -51.107

34.301 4.422 94,983 10.945
177.558 3.645 -70.612 -113.537
864.931 19.035 249.939 38,497
577.213 8.833 57.483 -93.078
340.272 2.377 620,143 28.014

1.599.104 543 510.769 £4610

624.484 73.948 264793 45.437

2.620011 273115 -811.150 -438 829
Hermanto
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r
25, Petrosea

L realty

196.664 ‘

30694 |

|
146.273 '

]

1996 ’ 50.391 14.017
. 1998 520176 157,463 | 125481 ; 362.683 ‘ 153.882 |
26. Plaza indo. 1996 | 911.693 322.687 6.660 583.006 49 776 |
1998 1629651 1031.282 14,139 558.369 | 17173 |
| | |
Keterangan : TA = {otal aktiva,  TH = total butang. HD = hutang dagang
dikeluarkan dari analisis karena nilai ekuitas negatif
Hermanto

Tesis

Analisis Pengaruh Finansial ...



ADLN - Perpustakaan Universitas Airlangga

LAMPIRAN 3

Data Variabel Analisis

Industri

l Industri Manufaktur

1.
2
3.

4.

10.

11,

12.

13.

18.

19

20.

21.

# Food & beverage

Ades alfindo putra setia
Aqua golden mississippi
Cahaya kalbar
Davomas abadi

Delta djakarta

Fast food indonesia
Fiskaragung perkasa
Indofeod sukses makmur
Mayera indah

Miwon indonesia

Multi bintang indonesia
Prasidha aneka niaga

Putera sejahtera pioneerindo

. Sari husada
. Sekar bumi
. Sekar faut

. Siantar top

Sierad produce

Sinar mas resources &
technology corporation
Suba indah

Ultra milk industry & trading
Company

ik

Al

wiedk

1896
1998
1986
1998
1996
1998
1996
1998
1936
1998
1996
1998
1886
1998
1996
1508
1996
1598
1996
1998
1986
1598
1986
1998
1996
1998
1996
1998
1996
1998
1996
1998
1996
1998
1996
1998
1996
1998
1906
1958
1996
1998

r X
{Lev.Keu)

0,187
0,994

0,561
0,491

] 0,074

0,331

| 0,421

0,749
0,613
0,645
0,379
0,538
0,151
0,547
0,688
0,938
0,249
0,565
0,630

0,432
0608
0,419

0,239

0,370
0,061
0,344

0,664

0,227
0,033
0,367

0,644
0,854
0,496

0,893
0,228
0,382

(ROE)

0,029
-49 880
! 0,276
\ 0,284
= 0,163
\ 0,396
: 0.307
'| 0,383
0,215
| 0148
i 0,143
-0,349
0,185
0,773
0211
0237
0,091
0,008
0,102

| 0,356
| 0102
0,122

| 0.115
| 0,330
0,047
0.138

6,118

0,108
0,170
0,055

0,135
0,290
0,239
| 2192
| 0078
0,006
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#
1.

N

o

#

o

#

1.

2

10.
11.
12.

13.

Tembakau
BAT indonesia

Gudang garam

Hamjaya sampoeing

Tekstil
Argo pantes

Century tekstil industry
Eratex jaya Ltd.

Panasia indo syntex

Roda vivatex

Teijin indonesia Fiber
corperation (TIFICQO)
Textile manufacturing
company jaya (TEXMACQO)
Pakaian & produk tekstil
lainnya

Apac centertex corporation
Concord benefit enterprises
Evershine textile industry
Great river international
Mayertex indonesia
Indorama synthetic
Karwell indonesia

Kasogi international

Pan brothers tex

Bintang kharisma

Sarasa nugraha

Sepatu bata

Super mitory utama

E L g

Ahk

1996
1998
1056
1998
1996
1998

1996
1998
1996
1998
1996
1998
1998
1998
1906
1998
1956
1998
1996
1998

1996
1998
1986
1998
1996
1998
1996
1998
1996
1998
1996
1958
1596
1998
1996
1998
1996
1998
1996
1998
1996
1998
1993
1998
1996
1598

0,750
0,801
0,350
0,306
0,501
0,677

0,623
0,919
0,383
0,320
0,577
0806
0,581
0,836
0,127
0,271
0,772
0,912
0,639
(0,861

0,662
0,832
0,830

0,445
0,713
0,533
0,864
0,695
0,746
0,531
0.4¢9
0,523
0,724
0,652

0,686
0,406

0744

0,563
0,348
0,190
0,897

0,644
0,180
0,257
0,269
0,283
-0,074

0,049
-3,529
0,043
0,446
2,028
0,201

0,063

-1,655
0,073
0,162

-0,155
0,319
0,183
-0.128

0,046
0,118
0,519

0,136
0,100
0,092
-0,583
0,031

0,678
0,182
0,001

0,140
-Q,705
0,102

0,898
0,016

-0,401

0,030
0,360
0,062
-1.527
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# Keas
f 1. Fajar surya wisesd

[ 2. Indah kiat puip & paper
! 3. Inti indo rayon utama

]I 4. Pabrik kertas Tjiwi kimia
5. Suparma

I 6. Sby agung indust.pulp
# Industri kimia

1.  Aneka kimia raya

2. Budiacid jaya

3. Polysindo eka perkasa
4. Tri palyta indornesia

5. Unggul indah corporation

# Adhesive
1. Duta pertiwi nusantara

| 2. Ekadharma industry
‘ 3. Intan wiaya chemical

industry
kurnia kapuas glue industry

>

Produk plastik
Argha karya prima industry

— Ik

2. Asahimas flat glass

3. Aster dharma industry

4. Berlina Co.lLtd
i 5. Dynapiast
. B. Igarjaya
7. Langgeng makmur

8. Tras santosa

1996

1998
| 1998
| 1998
- 1996
\ 1998

1996
1998
1996
1998
1996
1998 |

1996
1958
1996
1968
1996
1998
1996
1998
1596
1998

1996
1998
1996 |
1998 |
1996 |
1998
1996 |
1998

1996
1998
1996
i 1998
| 1996
e 1998
| 1996
| 1998
1996
1998 |
1996 |
1998
1996 |
1998
1996
1998

0,636
0,804
0,637
0,500
0,551
0,954
0,682
0,612
0,532
0,512
0,624
0,874

0,667

0,505
0752
0615
0,640
0,485
0,880
0,640
0,771

0,322
0,132
0,139
0,286
0,160
0,094
0,214
0,530

0,692
0,956
0,328
0738
0,696

0,403
C.414
0,355
0,259
0,556
0,509
0,481
0,932
0,507
0912

Analisis Pengaruh Finansial ...
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9. Van der horst indonesia

10. Wahana jaya perkasa

# Produk kayu
1. Barito pacffic timber

N

Sumalindo lestari jaya

w

Surya dumai industry

# Semen
1. Indocement tunggal prakarsa

2. Semen cibinong

w

Semen gresik

# Produk logam

1. Alakasa industrindo

2. Citra tubindo

3. Indal aimunium industry

4, Jaya pari steel

5. Lion metal works

6. Lionmesh prima

7. Pelangi indah kanindo

8. Tembaga mulia semanan
9. Tira austenite

10. Bakrie & brothers

11. ltamaraya gold industri

12. Kedaung indah can

13. Kedaung setia industrial

# Produk glas, batu, tanah liat
1. Keramika indonesia Asosiasi

2. Mulia industrindo

ekl

whw

1996
1998
1996
1998

1996
1698
1996
1998
1996
1998

1996
1998
1996
1998
1996
1998

1996
1998
1996
1998
1996
1998
1996
1998
1996
1698
1996
1998
1996
1998
1996

1996
1998
1996
19948
1996
1998
1996
1998
1996
1998

1896
1998
1986
1998

0,016
0,076
0,472
0,674

0,242
0,734
0,370
0,673
0,570
Q777

0,607
0,984
0,642

0,406
0,601

0,572

0,122
0,173
0314
0,481
0,316
0,658
0,018
0,221
0,408
0,787
0,586

0,479
0,821
0,683
0,872
0,659

0,308
0,457
0,262
0.354
0,205
0,669

0.658

0,496
0,916

0,039
0,146
-0,382
0012

0,045
-0,623
0,011
0,045
0,130
0,091

0,276
-7,536
0,094

0,089
0,096

0,056

0,138
0,582
0,115
¢,047
0,002
-0,560
0,072
-0,053
0,065
-0,112
0,129

0,016
0,152
0158
-0,060
0,108

0,020
0,361
0,072
0,198
0,110
0,084

0,100

0,111
-1,792
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Tesis

Hermanto

3. Suryatoto indonesia 1986 0443 0,179
1998 0,684 -0,180
# Produk mesin
1. Komatsu indonesia 1996 0,166 0,232
1998 . 0,255 -0,058
2. Texmaco perkasa 1996 0624 0,144
engineering 1698 0,783 | 0,106
# Kabsl
1. GT. Katel indonesia 1986 0,684 [ 0,281
_ 1998 0,901 ! 1,366
2. Jembo cable company 1996 | 0,363 0,063
1998 0812 0,775
3. Kabelindo mumi 1998 | 0,424 0,083
1998 0,703 -0.646
4. Sumi indonesia kabel 1996 | 0,813 0,051
1998 0,021 -0.113
5. Supreme cable manu- 1956 ‘ 0,481 0,007
facturing corporation e 1988 - -
6. Voksel electric 199¢€ Q537 0,085
e 1958 - -
# Peralatan elektronik
1. Astra graphia 1986 0,678 0,084
1998 0,934 -0.245
2. Indosteel 19986 0,527 -0,128 |
_ 1998 - \ -
3. Metrodata electronic | 1996 0,565 ; 0,188
: 1998 0,998 l -355,360
4. Muitipclar corporation i 1996 0,350 0,020
.' 1998 0,854 -0,748
5. Trafindo perkasa 1996 0,583 0,300
1998 ‘ 0,841 -1,234
# Otomotif l
1. Astra inlernational 1996 | 0,810 0156
1988 0,958 -2,150
2. Branta mulia 1996 0,470 0,109
1998 0877 -1,178
3. Gajah tunggal 1996 0,601 0,075
1998 0913 -0.392
4. (Goodyear indonesia 1996 0,294 0,082
1998 0,397 0,288
5. GT. Petrochem industries 1996 0,322 0,041 _l_
1998 0,885 ‘ 0,278
6. Hexindo adiperkasa i 1996 0,420 [ 0,149
] = 1998 - - -
7. Indomobil sukses _' 1996 0,788 ‘ 0,265
| internaticnal | =+ 1998 - ’ -
8. Indespring X 1996 0,225 0,164
‘ 1998 0,831 E -0,654
Analisis Pengaruh Finansial ...
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[a.

10.
1.
12.

13.

14.

15.

- R

w

- 3

#
1.

2.

3

Intraco penta
Lippc enterprise
Nipres

Prima alloy steel

Selamat sempurna

Tunas ridean
United tractor
Peralatan fotografi
Inter deita
Madern photo film company
Perdana bangun pusaka
Farmasi
Bayer indonesia
Dankos laborateries
Darya varia laborateria
Kalbe farma
Merck indonesia
Schering plough indonesia
Squibb indonesia
Tempo scan pacific
Brg. konsumsi
Procter & gamble indonesia
Tancho indonesia

Unilever indonesia

ey

e

1996
1998
1996
1998
1996
1998
1996
1998
1996
1998

1996
1998
19968
1998

1996
1958
1996
1998
1996
1998

1996
1998
1996
1998
1996
1998
1996
1988
1996
1998
1996
1998
1996
1998
1996
1998

1996
1998
1996
1998
1986
1908

0,596
0,801
0,243
0,680
0,299
0.971
0,667
0,956
0,164
C124

0,555
0,694
0726

0717

0,308
0,723
0,185
0,460

0,716
0,802
0,447
G875
0,409
0,506
0,665

0,608
0,691
0,068
0,275
(0,433

0,400
0,436

0,706
0,750
0,257
0,386
0,505
0,505

0,615
0,006
10,093
0.061
1,116
0,155
0,268

0,096
0,017
0,163

0,461

0,205
0,297
-0,082
0,200

0,153
-0,336
0,201

-1,599
0,119
-0,992
0,171

0,721

0,322
0,223
0,045
0,330

0,162
0,299

0,300
0,282
0,158
0,201
0,424
0,402

0,089
0,347
0,080
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l # Perusahaan manufakiur lain
i 1. Asm@na multi kreasi

I 2. Mustika ratu

l 3. Sorini corp.

1996
e 1998
1996
1998
1996
M 1688

0,492

0,069
0,125
0,635

0,091

0,135
0,133
0,095
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Bank & LKNB
# Bank
1. Bank bali

2. Bank danamon

3. Bank internatinal Indonesia
(Bl

4. Bank negara indonesia {BNI)

5. Bankniaga

6. Bank NISP

7. Bank duta

8. Bank private development
comp. of indonesia (PDFCI)

9. Bankrama

10. Bank tiara asia

. 11. Inter pacific bank

Tesis

12. Lippeo bank
13. Pan indonesia bank

14. Tamara bank

Perusahaan pembiayaan
Bakrie finance corporation

= 3

2. BBL Dharmala finance
3. BON! capital corporation
4. BONI reksadana

5. Bunas finance indonesia
&. Clipan finance indonesia
7. Darmala sakti sejahtera
8. Indacitra finance

9. Lippo pacific

10. Panin overseas finance

1

AW

e

arkk

LT ]

L 4

ik

1996
1998
1996
1998
1996
1998
1996
1998
1966
1998
1956
1998
19686
1998

1996
1998
1996
1998
1996
1998
1996
1998
1966
1998
1996
1988
1986
1958

1596
1988
1996
1998
1996
1998
1996
1998
1986
1998
1996
1958
1996
1958
1996
1998
1986
1698
1986
1598

0,923
0,9-16
0,930
0,551 9
0!€;22
0,5593
0,882
0917
0,900
0,8-76
0,8:?6
0.8_98
0,551 1
O.E;92

0,870
0,924

0.872
0,841
0,704

0,941
0,878
0,003
0,003
0,872

0,921
0776
0,795

0,803
0726
0,657

0614

0,224

0110
0,208

0118

0,180

0,146
0,080 ‘
0,108

0,154

0,154

0, 1-52
g, 1_58
0, 1-28
0, 1-38

0,001
0,165

0,670
-1,113
0,217

0,063
-1,217
0137
0,029
0,258

0,001
0,066
0,131

0,075
0120
0141 |

0,111 '5
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#

1.

1.

11. Sinar mas multiartha

Sekuritas
Lippo sekuritas

Asuransi
Asuransi bintang
Asuransi dayin mitra
Asr. Harapan aman
pratama (AHAP)
Asurangi lippe ife
Asuransi ramavyana
Dharmala insurarice
Maskapai reasuransi
indonesia {Marein)

Fanin insurance

Panin life

10. Pool asuransi indo.

Tesis

1906
1968

1866
1998

1996
19928
1996
1998
1996
1998
1996
1998
19986
1998
1966
1998
1996
1998
1986
1538
1596
1998
19986
1998

ADLN - Perpustakaan Universitas Airlangga

0.170
0,986

0,443
0,779
0,320
0,322
0,234
0,146
0,881

0,580
0,603
0,685
0,737
0,430
0,567
0,543
0,483
0,504
0,462
0,054
0,166

g.170
0,410

0,083
0,198
0,227
0,198
0,239
0,034
0415

0,216
0,195
0,238
0,304
0,099
0,116
0,130
0,042
0,104
0,011
0,053
0,143
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1
2

3

.21'

10.
11.
12.
13.
14.
18.
18.
17.
18.
19.

20.

22,
23.

24,
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Real Estate & Property

Bakrietand development
Bhuwanatala indah permai
Ciputra development
Dharmala intiland

Duta anggada realty
Buta pertiwi

Indonesia Prima properti
Jakarta international
Development

Jaya real properti
Kawasan industri jababeka
Lippo karawaci

Lippo land development
Mas murni indonesia
Metro super market realty
Moderniand realty
Mulialand

Pakuwon jati

Panca wira tama sakti
Pudjiadi & sons estates
Pudjiadi prestige itd.
Putera surya perkasa
Sumarecon agung

Surya mas duta makmur

Bukaka teknik utama

1996
1998
1996
1998
1996
1988
1996
1998
1986
10898
1996
1998
1996
1998
1996
1968
1986
1698
1996
1988
1996
1998
1996
1938
1996
1998
1996
1998
1996
1998
1996
1998
1996
1998
1996
1998
1996
1998
1996
1988
1996
1998
1996
1998
1996
1998
1996
1998

0,284
0,504
0,701
0,776
0,584
0,824
0,652
0,910
0,715

0725
0,696
0,728
0,960
0,306
0,738
0,401
0,557
0,455
0,813
0,580
0,761
0,519
0,905
0,662

0,308
0,624
0,752
0,852
0,597
C,820
0.713
0,946
0,663
0,998
0,570
0,460
0,424
0,712
0,239

0,772
0,908
0,353
0,758
0,675

-0,026
-0,202
0,008
-1,458
0,114
-1,219
0,115
-0,936
0,080

0,168
-0,004
0,076
-3,945
0,014
-1,109
8,190
0,003
0,162
-0,181
0,225
-1,338
0,140
-6,914
0,041

0,058
-0,680
0,054
-1,078
0,164
0,702
0,087
-§,451
-0,043

-132,316

0,060
0,540
0,118
-0,382
0,115

0,154
-1,619
0,045
-0,126
0,172
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1998
26 Plaza indonesia realty _ 1596

Keterangan .
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‘- : 1998

0119
0,081
0,349
0,630

0,096
0,424
0,084
0,029

= Data dikeluarkan dari analisis karena nilai elwuitas negatif
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LAMPIRAN 4
Analisis Deskriptif Industri Manufaktur
Descriptives '
Descriptive Statistics
Std.
N Minimum | Maximum Mean Deviation
Return on Equity 243 | -355,360 ,BB8B | -1,81944 | 23,01645
Leverage Keuangan 243 016 ,998 54406 ,24094
Valid N (listwise) 243
Case Processing Summary
Cases
Valid Missing Total
Kon. Ekonomi| N Percent N Percent N Percent
Leverage Ekonomi o
Keuangan Normal 135 | 100,0% 0 0% 135 | 100,0%
Ekonomi o
Krisis 108 | 100,0% 0 0% 108 | 100,0%
Descriptives
Kon. Ekonomi Statistic | Std. Error
Leverage Ekonomi Mean 46847 1,66E-02
Keuangan Normal Std. Deviation 119301
Minimum 016
Maximum 830
Ekonomi Mean 63855 | 2,52E-02
Krisis Std. Deviation 26157
Minimum ,021
Maximum ,998
Keterangan:

Nilai Mean ini digunakan untuk menentukan leverage keuangan rendah
dan leverage keuangan tinggi pada kondisi ekonomi normal dan kondisi

ekonomi krisis
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Analisis Deskriptif Industri Perbankan

Descriptives
Descriptive Statistics
Std.
_ N Minimum § Maximum Mezan Deviation
Return on Equity 52 -1,217 415 | 8,72E-02 27129
Leverage Keuangan 52 003 ,986 87550 ,«'8589
valid N {listwise) 52
Case Processing Summary
Cases
Valid Missing Total
Kon, Ekonomi N Percent N Percent N Percent
Leverage Ekonomi
Keuangan Normal 36 | 100,0% )] 0% 36 1 100,0%
Ekonomi 0
Krisis 16 | 100,0% 0 \,Q% 16 | 100,0%
Descriptives
Kon. Ekonomi Statistic Std. Error
Leverage Ekonomi Mean 71803 | 4,64E-02
Keuangan Normal Std. Deviation 27812
Minimum 003
Maximum 586
Ekonomi Mean 57756 7.19E-02
Krisis Std. Deviation 28745
Minimum 003
Maximum 882
Keterangan:

Nilai Mean ini digunakan untuk menentukan leverage keuangan rendah
dan leverage keuangan tinggi pada kondisi ekonomi normal dan kondisi

ekonomi krisis
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Analisis Deskriptif iIndustri Rezal Estate

Descriptives

Descriptive Statistics

Sid.
- N Minimum | Maximum | Mean Dev:ation
Return on Equity 48 | -132,3186 540 | -3,31660 { 19,038872
Leverage Keuangan 48 ,081 998 62860 22191
Valid N (listwise) 48
Case Processing Summary
Cases
Valid Missing Total
Kon. Ekonomi N Percent N Percent N Percent
Leverage Ekonomi
Keuangan Normal 26 | 100,0% 0 0% 26 | 100,0%
Ekonomi o
Krisis 22 i 100,0% 0 0% 22 100,0%‘
Descriptives
Kon. Ekonomi ‘ Stafistic Std. Error
Leverage Ekonomi Mean 53342 3,68E-02
Keuangan Normal Std. Deviation 18746
Minimum ,119
Maximum 12
Ekppomi Mean 74109 4,47E-02
Krisis Std. Deviation 20953
Minimum 081
Maximum 998
Keterangan:

Nilai Mean ini digunakan untuk menentukan leverage keuangan rendah
dan leverage keuangan tinggi pada kondisi ekonomi normal dan kondisi

ekonomi krisis
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Data Leverage Keuangan Dan Roe Industri Manufaktur
Pada Kondisi Ekonomi Normal

LAMPIRAN 5

T T T T |
P k Tabow - | 4 X Yoo Keterangan ]l
| erusahaan . abum - (Lev.Keli)"_ (ROE) - B Angain .'
.* — — ' ~
1. Ades alfindo putra setia ] 1996 | 0,187 0,029 Rendah i
| 2. Aquagolden mississippi 1996 | 0,561 0,276 Tinggi |
: 3. Cahaya kalbar \ 1996 ‘ 0,074 0,163 Rendah
| 4. Davomas abadi | 1996 L 0,421 0,307 Rendah
' 5. Delia djakarta | 1996 } 0613 | 0215 Tingg
6.  Fast food indonesia | 1996 | 0379 l 0,143 Rendah
7. Fiskaragung perkasa 1996 l! 0,151 I| 0,185 Rendah
|
8. Indofood sukses makmur 1996 0688 | 0211 Tinggi
9. Mayera indah 1996 0,249 0091 '] Rendah
10.  Miwon indonesia 1996 G,630 0,102 l Tinggi |
11, Mutti bintang indonesia 1996 0,432 0356 | Rendah |
12.  Prasidha aneka niaga 1996 0,419 0,122 \‘ Rendah “
13. Putera sejahtera 1996 0,239 0,116 | Rendah |
pioneerindo l E :
14.  Sarihusada . 1906 | 0370 | 0330 | Rendah
15, Sekar bumi | 1996 | 0,344 0,138 Rendah |
| | ! '
. 6. Sekarlaut 1 1996 0,664 0,119 Tinggi
i. 17. Siantar top | 1996 0,227 0,108 Rendah
18. Sierad produce 1996 i' 0,367 | (3,055 Rendah
L
19.  Sinar mas resources & 1996 0,644 |! 0,135 |  Tinggi
technology corporation t ‘
20. Subaindah 1996 0,496 0,239 \ Tinggi
21, Ultra milk industry & 1996 0,228 0,078 ; Rendah
trading Company i
|
22. BAT indonesia 1996 0,750 0,644 |  Tinggi ll
|
23. Gudang garam | 1996 | 0,350 0,257 " Rendan ]
. | : i
‘ 24, Hanjaya sampoema b 1996 \ 0,501 0,283 Tinggi “;
] 25. Argo pantes ' 1996 g 0,623 0,049 Tinggi L
S | | |
Hermanto
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Roda vivatex

enterprises

Sepatu bata

Suparma

Budi acid jaya

Century tekstil industry ‘ 1996 0,383 0,043 Rendah |
Eratex jaya Ltd. © 1996 0,577 0,028 |  Tinggi
Panasia indo syntex ‘ ‘ 1996 0,581 0,063 \ Tinggi
[ 1996 0,127 0,073 Rendah
Teijin indonesia Fiber 1996 0,772 -0,155 Tinggi
corporation (TIFICQ) \
Textile manufactunng 1996 0,639 0,193 Tinggi ‘
company (TEXMACQO) !
Apac centertex corporation 1996 0,662 0,046 Tinggi \
Concord benefit 1996 0.830 -0,519 Tinggi |
Evershine textile industry 1996 0,445 0,138 Rendah
Great river internaticnal I 1996 0,533 0,092 Tinggi
Mayertex indonesia . 1996 0,695 0,031 Tinggi
Indorama synthetic | 1996 0,531 0,182 Tinggi
Karwell indonesia \ 1996 0,523 0,140 Tinggi
Kasogi international 1996 0,652 0,102 Tinggi
Bintang kharisma 1996 0,406 0018 Rendah
Sarasa nugraha 1996 0,744 -0.401 Tinggi
1996 0,563 0,030 | Tinggi
Super mitory utama 1996 0,190 0,052 ] Rendah |
Fajar surya wisesa 1996 0,636 0092 | Tinggi
Indah kiat pulp & paper 1996 0637 0,085 \ Tinggi
Inti indo rayon utama 1996 0,651 -0,054 Tinggi
Pabrik kertas Tjiwi kimia 1986 0,682 0,150 Tinggi
1996 0,532 0,371 Tinggi
Sby agung indust.pulp | 1996 0,624 0,133 Tinggi
Aneka kimia raya | 1996 0,667 0,117 Tinggi |
1996 0.505 Q0,310 Tinggi
Polysindo eka perkasa 1996 0615 0,111 Tinggi
Tri polyta indonesia 1996 0,495 0,383 Tinggi
Unggul indah corporation 1996 0,640 0,151 Tinggi
Duta pertiwi nusantara 1996 0,322 0,141 | Rendah
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56. Ekadharma industry 1996 0,139 0,091 Rendah
57. Intan wijaya chemical 1996 0,160 0,134 Rendzah
industry
58. kurnia kapuas glue 1996 0,214 0,122 Rendah
industry
59. Argha karya prima industry 1996 0,592 0,110 Tinggi
60. Asahimas flat glass 1996 0,328 0,091 Rendah
61. Aster dharma industry 1896 0,698 0,487 Tinggi
682. Berflina Co.Ltd 1996 0,403 0,169 Rendah
63. Dynapiast 1996 0,355 0,126 Rendah
64. Igarjaya 1996 0,556 0,052 Tinggi
65. Langgeng makmur 1996 0,481 0,074 Tinggi
66. Tras sentosa 1996 0,507 0,121 Tinggi
67. Van der horst indonesia 1986 0,016 0,039 Rendah
68. Wahana jaya perkasa 1996 0,472 -0,382 Tinggi
69.  Barito pacific timber 1996 0,242 0,045 Rendah
70.  Sumalindo lestari jaya 1998 3,370 0.n11 Rendah
| 71.  Surya dumai industry 1996 0,570 0,130 Tinggi
72. Indocement tunggal 1996 0,607 0,276 Tinggi
prakarsa
73. Semen cibinong 1996 0,642 0,094 Tinggqi
74. Semen gresik 1996 0,406 0,088 Rendah
75. Alakasa industrindo 1996 0,572 0,056 Tinggi
76. Citra tubindo 1996 0,122 0,136 Rendah
77. Indal almunium industry 1996 0,314 0,115 Rendah
78. Jaya pari steel 1996 0,316 0,002 Rendah
79. Lion metal works 1996 0,019 0,072 Rendah
| 80. Lionmesh prima 1996 0,408 0,085 Rendah
81. Pelangi indah kanindo 1996 0,586 0,129 Tinggi
82. Tembaga mulia semanan 1996 0479 0,016 Tinggi
83. Tira austenite 1996 0,683 0,158 Tinggi
84. Bakne & brothers 1996 0,659 0,108 Tinggi
85. Itamaraya gold industri 1996 0,308 0,020 Rendah
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Kedaung indah ¢an 1996 0,262 0,072 Rendah
Kedaung setia industrial 1996 0,205 0,110 Rendah
Keramika indonesia 1996 0,658 0,100 Tinggi
Asosiasi

Mulia industrindo 1996 0,496 0,111 Tinggi
Surya toto indonesia 1996 0,443 0,179 Rendah
Komatsu indonesia 1996 0,166 0,232 Rendah
Texmaco perkasa 1996 0,624 0,144 Tinggi
engineering

GT. Kabel indonesia 1996 0,684 0,281 Tinggi
Jembo cable company 1996 0,383 0,063 Rendah
Kabelindo murni 1996 0,424 0,083 Rendah
Sumi indonesia kabel 1996 0,813 0,051 Tinggi
Supreme cable manu- 1996 0,481 0,007 Tinggi
facturing corporation

Voksel electric 1996 0,537 0,095 Tinggi
Astra graphia 1996 0,678 0,084 Tinggi
Indosteel 1996 0,527 -0,129 Tinggi
Metrodata electronic 1996 0,585 0,198 Tinggi
Multipolar corporation 1996 0,350 0,020 Rendah
Trafindo perk.:::sa 1996 0,583 0,300 Tinggi
Astra intemational 1996 0,810 0,156 Tinggi
Branta mulia 1996 0470 0.109 Tinggi
Gajah tunggal 1996 0.601 0,075 Tinggi
Goodyear indonesia 1996 0,284 0,082 Rendah
GT. Petrochem industries 1996 0,322 0,041 Rendah
Hexindo adiperkasa 1996 0,420 0,149 Rendah
Indomobil sukses 1996 0,786 0,265 Tinggi
international

Indospring 1996 0,225 0,164 Rendah
Intraco penta 1996 0,595 0,069 Tingqi
Lippo enterprise 1996 0,243 0,060 Rendah
Nipres 1996 0,299 0,008 Rendah
Prima alloy steel 1998 0,667 0,061 Tinggi
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116. Selamat sempuma 1996 0,164 0,185 Rendah
117. Tunas ridean 1996 0555 | 0,096 Tinggi
118. United tractor 1996 0,726 0,163 Tinggi
119. inter deita 1996 0,717 -0,461 Tinggi
120. Modern photo fiim 1996 0,308 0,205 Rendah
company
121. Perdana bangun pusaka 1996 0,185 -0,062 Rendah
122, Bayer indonesia 1996 0,716 0,159 Tinggi
123. Dankos laboratories 1996 0,447 0,201 Rendah
124. Darya vara laboratoria 1986 0,408 0,119 Rendah
125. Kalbe farma 1996 0,665 0,171 Tingai
126. Merck indonesia 1996 0,608 0,721 Tinggi
127. Scherning plough indonesia 1996 0,068 0,223 Rendah
128. Squibb indonesia 1996 0,433 0,330 Rendah
125. Tempo scan pacific 1996 0,400 0,162 Rendah
130. Procter & gamble 1996 0,706 0,300 Tinggi
indonesia
131. Tancho indonesia 1996 0,257 0,158 Rendah
132. Unilever indonesia 1996 0,505 0,424 Tinggt
133. Asiana multi kreasi 1996 0,492 0,091 Tinggi
134. Mustika ratu - 19596 0,069 0,135 Rendah
135. Sorini corp. 1996 0,635 0,095 Tinggi
Mean 0,468
Std. Dev. 0,193
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Data Leverage Keuangan Tinggi dan ROE Industri Manufaktur
Pada Kondisi Ekonomi Normal

Perusahaan Tahun (Lev.Keu) (ROE)
1. Aqua golden mississippi 1996 0,561 0,276
2. Delta djakarta 1996 0,613 0,215
3. Indofood sukses makmur 1996 0,688 0,211
4.  Miwon indonesia 1996 0,630 0,102
5. Sekar laut 1996 0,664 0,119
6.  Sinar mas resources & 1996 0,644 0,135
technology corporation
7. Subaindah 1996 0,496 0239
8.  BAT indonesia 1996 0,750 0,644
9.  Hanjaya sampoerna 1996 0,501 0,283
10. Argo pantes 1996 0,623 - 0,049
11. Eratexjaya Lid. 1896 0577 0,028
12. Panasia indo syntex 1996 0,581 0,063
13. Teijin indonesia Fiber 1996 0772 -0,155
corporation (TIFICO)
14. Textile manufacturing 1896 0639 0,193
company (TEXMACO)
15. Apac centertex corporation 1996 0,662 0,046
16. Concord benefit 1996 0,830 -0,519
enterprises _
17.  Great niver inte rational 1996 0,533 0,092
18. Mayertex indonesia 1996 0,695 0,031
19. Indorama synthetic 1996 0,631 0,182
20. Karwell indonesia 1996 0,23 0,140
21. Kasogi international 1996 0,652 0,102
22. Sarasanugraha 1996 0,744 -0,401
23. Sepatu bata 1996 0,563 0,030
24, Fajar surya wisesa 1996 0,636 0,092

-
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25. Indah kiat pulp & paper 1996 0,637 0,085
26. [ntiindo rayon utama 1896 0,551 - -0,054
27.  Pabrik kertas Tjiwi kimia 1996 0,682 0,150
28. Suparma 1996 0,532 0,371
29. Sby agung indusi_pulp 1996 0,624 0,133
30. Aneka kimia raya 1996 0,667 0117
31. Budiacid jaya 1996 0,505 0.310
32. Polysindo eka perkasa 19686 0,615 0,111
33, Tri polyta indonesia 1996 0.495 0,393
34. Unggul indah corporation 1996 0,640 0,151
35. Argha karya prima industry | 1996 0,582 0,110
36. Aster dharma industry 1996 0,698 0,487
37. lgarjaya 1996 0,556 0,052
38. Langgeng makmur 1996 0,481 0,074
39. Tras sentosa 1996 0,507 0,121
40. Wahana jaya perkasa 1956 0,472 -0,382
41.  Surya dumai industry 1996 0.570 0,130
42. Indocement tunggal 1996 0,607 0,276
prakarsa
43. Semen cibinong 1996 0,642 0,094
44. Alakasa industrindo 1996 0,572 - 0,056
45, Pelangi indah kanindo 1996 0,588 0,129
46. Tembaga mulia semanan 1996 0,479 0,016
47. Tira austenite 1996 0,683 0,158
48. Bakrie & brothers 1996 0,659 0,108
49. Keramika indonesia 1996 0,658 0,100
Asosiasi
50. Mulia industrindo 1996 0,496 8,111
51. Texmacq perkasa 1996 0,624 0,144
engineering
52. GT. Kabel indonesia 1996 0,684 0,281
53. Sumiindonesia kabel 1996 0,813 0,051
54 Supreme cable manu- 1996 0,481 0,007

facturing corporation .
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55. Voksel electric 1996 0,537 0,095
58. Astra graphia 1996 0,678 0,084
57. Indosteel ) 1996 0,527 -0,129
58. Melrodata electronic 1996 0,565 0,198
59, Trafindo perkasa 1996 . 0,583 0,300
60. Astra international 1996 0,810 0,156
81. Branta mulia 1996 0470 0,108
62. Gajah tunggal 1996 0,601 0,075
63. Indomobil sukses 1996 0,786 0,265
international
64. Intraco penta 1996 0,595 0,069
65. Prima alloy steel 1996 0,667 0,061
66. Tunas ridean 1996 0,555 0,096
67. United tractor 1996 0,726 0,163
68. Inter delta 1996 0,717 -0,461
69. Bayerindonesia 1996 0,716 0,159
70. Kalbe farma 1996 0,665 0,171
71. Merck indonesia 1996 0,606 0,721
72. Procter & gamble 1996 0,706 0,300
indonesia
73. Unilever indonesia 1996 0,505 0,424
74. Asiana multi kreasi 19986 0,492 0,091
75.  Sorini corp. 1996 0,635 0,095
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Data Leverage Keuangan Rendah dan ROE Industri Manufaktur
Pada Kondisi Ekonomi Normal

Perusahaan - Tahun (Lev.Keu) (ROE)

1.  Ades alfindo putra setia 1996 0,187 0,029
2.  Cahaya kaibar 1996 0,074 0,163
3. Davomas abadi 1996 0,421 0,307
4.  Fastfood indonesia 1996 0,379 0,143
5. Fiskaragung perkasa 1996 0,151 0,185
6. Mayoraindah 1996 0 249 0,091
7. Multi bintang indonesia 1996 0,432 0,356
8. Prasidha aneka niaga 1996 0,419 0,122
9. Putera sejahtera 1966 0,239 0,115

picneerindo
10. Sari husada 1986 0,370 0,330
11.  Sekar bumi 1996 0,344 0,138
12.  Siantar top 1996 ‘ 0,227 0,108
13.  Sierad produce 1996 I 0,367 0,055
14. Ultra milk industry & trading 1996 0,228 0,076

Company
15. Gudang garam 1996 0,350 0,257
16. Century tekstil industry 1996 0,383 0,043
17. Roda vivatex 1996 0,127 0,073
18. Evershine textile industry 1996 0,445 0,136 \
19. Bintang khansma 1896 0,406 0,018
20. Super mitory utama 1996 0,190 0,052
21. Duta pertiwi husantara 1998 0,322 0,141
22. Ekadharma industry 1996 ‘ 0,139 0,091
23. Intan wijaya chemical 1996 \ 0,160 0,134

industry
24. kurnia kapuas giue industry 1996 0,214 0,122

[25. Asahimas flat glass . 1996 0,328 0,091 J
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Berlina Co.Lid

0433

26. 1996 0,403 0,169
27. Dynaplast 1996 0,355 0,126
28. Van der horst indonesia 1996 0.016 0,038
29. Barito pacific timber 1996 0,242 0,045
30. Sumalindo lestari jaya 1996 0,370 0,011
31. Semen gresik 1996 0,406 0,089
32. Citra tubindo 1998 0,122 0,136
33, Indal aimunium industry 1996 0,314 0,115
34. Jaya pari steel 1996 0,316 0,002
35. Lion metal works 1996 0,019 0,072
36. Lionmesh prima 1996 0,408 0,065
37. Itamaraya gold industn 19986 0,308 0,020
38. Kedaung indah can 1996 0,262 0,072
39. Kedaung setia industrial 1996 0,205 0,110
40. Surya toto indonesia 1996 0,443 0,179
41. Komatsu indonesia 1996 0,166 0,232
42. Jembo cable company 1996 0,363 0,063
43. Kabelindo murni 1996 0,424 0,083
44. Multipolar corporation 1986 0,350 0,020
45. Goodyear indonésia 1996 0,294 0,032
46. GT. Petrochem industries 1996 0,322 0,041
47. Hexindo adiperkasa 1996 0,420 0,149
48. Indospring 1996 0.225 0,164
49. Lippo enterprise 1996 0,243 0,060
50. Nipres 1996 0,299 0,008
51. Selamat sempurna 1996 0,164 0,155
52. Modern photo film company 1996 0,308 0,205
53. Perdana bangun pusaka 1996 0,185 -0,062
54. Dankos laboratories 1996 0,447 0,201
55. Darya varia laboratoria 1996 0,409 0,119
56. Schering plough indonesia 1996 0,068 0,223
57. Squibb indonesia 1996 0,330
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""sa_ Tempo scan pacific 1996 0400 | 0162
- 59, Tancho indonesia 1996 0,257 0,158
| 60 Mustika ratu N 1996 0,069 0,135
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Data Leverage Keuangan Dan Roe Industri Perbankan

Pada Kondisi Ekonomi Normal

Perusahaan Tahun (Levf(lkeu)' _ (REE) Keterangan
1. Bank bali 1996 0,923 0,224 Tinggi
Bank danamon 1996 0,916 0,110 Tingoi
Bank internatinal Indonesia 1996 0,930 0,208 Tinggi
(BII)
4. Bank negara indonesia 1996 0,919 0,118 Tinggi
(BNI)
5. Bank niaga 1996 0,922 0,160 Tinggi
6. Bank NISP 1996 0,893 0,146 Tinggi
7. Bank duta 1996 0,917 0,106 Tinggi
8. Bank private develcpment 1996 0,900 0,154 Tinggi
comp. of indonesia
9. Bank rama 1996 0,876 0,154 Tinggi
10. Bank tiara asia 1996 0,876 0,152 Tinggi
11. Inter pacific bgnk 1996 0,898 0,158 Tinggi
12. Lippo bank 1996 0.811 0,128 Tinggi
13. Pan indonesia bank 1996 0,892 0,138 Tingg!
14. Tamara bank 1996 0,924 0,155 Tinggi
15. Bakne finance corporation 1996 0,872 0,070 Tinggi
16. BBL Dharmala finance 1996 0,764 0,217 Tinggi
17. BDNI capital corporation 1896 0,941 0,063 Tinggi
18. BDNI reksadana 1996 0,003 0,137 Rendah
19. Bunas finance indonesia 1996 0,872 0,258 Tingaqi
20. Clipan finance indonesia 1996 0,9:1 0,001 Tinggi
21. Darmala sakti sejahtera 1996 0,795 0,131 Tinggi
22. Indocitra finance 1996 0,803 0,075 Tinggi
23. Lippo pacific 15{96 0,657 0,141 Rendah
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| 24 Panin overseas finance | 1996 0,614 0,111 i_mﬁT
25. Sinar mas multiartha \ 1996 0,170 0,170  Rendah
26. Lippo sekuntas | 1996 0,986 0,410 Tinggi
27. Asuransi bintang | 1996 0,449 0083 | Rendah
28. Asuransi dayin mitra 1956 0,320 0,227 Rendah
29. Asuransi harapan aman 1996 0,234 ‘ 0,239 Rendah
pratama (AHAP) ’
30. Asuransi lippo life 19496 0,981 0,415 Tinggt
- 31. Asuransi ramayana 1996 0,590 © 0,218 Rendah
! 32. Dharmala insurance 1996 0,685 \ 0,238 Rendah
,' 33. Maskapai reasuransi 1996 0,430 0,099 Rendah
| indonesia (Marein) \ \
! 34. Panin insurance 1996 0,543 0,130 | Rendah ‘
ii 35. Panin life ‘ 1996 0,504 0,104 Rendah ‘
3. Pool asuransi indonesia | 1996 0,054 0,053 ‘ Rendah |
| Mean | 0,719 |
'l Std. Dev. | 0,278 4
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Data Leverage Keuangan Tinggi dan ROE Industri Perbankan
Pada Kondisi Ekenomi Normal

Perusahaan Tahun (Levﬁ(eu} (R(Y)E)
1. Bank bali 1996 0,923 0,224
2. Bank danamon 1996 0,916 0,110
Bank internatinal Indonesia 1996 0,930 0,208
(Bl

4. Bank negara indonesia (BNI) 1996 0,919 0,118
5. Bank niaga 1996 0,922 0,160
6. Bank NISP 1996 0,893 0,146
7. Bank duta 1996 0,917 0,106
8. Bank private development 1996 0,900 0,154

| comp. of indonesia
- 9. Bankrama 1996 0,876 0,154
10. Bank tiara asia 1996 0,876 0,152
11. Inter pacific bank 1996 0,898 0,158
12. Lippo bank 1956 0,911 0,128
13. Pan indonesia bank 1996 0,892 0,138
14. Tamara bank 1996 0,924 0,155
15. Bakrie finance corporation 1996 0,872 8,070
| 16. BBL Dharmala finance 1996 0,764 0,217
17. BDNI capital corporation 1996 0,941 0,063
18. Bunas finance indonesia 1996 0,872 0,258
19. Clipan finance indonesia 1996 0,921 0,001
20. Darmala sakii sejahtera 1996 0,795 0,131
. 21. Indocitra finance 1996 0,803 0,075
22 Lippo sekuritas 1996 0.986 7,410
23. Asuransi lippo life 1996 0,981 0,415
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Data Leverage Keuangan Rendah dan ROE Industri Perbankan
Pada Kondisi Ekonomi Normal

e

»®

11.
12.
13.

Perusahaan Tahun (Le\:{l(cu) (Rgﬁ)
BDNI reksadana 1996 0,003 0,137
Lippo pacific 1996 0,657 0,141
Panin overseas finance 1996 0,614 0,111
Sinar mas muitiartha 1996 0,170 0,170
Asuransi bintang 1996 (449 0,083
Asuransi dayin mitra 1956 0,320 0,227
Asuransi harapan aman 1996 0,234 0,239
pratama (AHAP)
Asuransi ramayana 1996 3,580 0,216
Dharmala insurance 1996 0,685 0,238
. Maskapai reasuransi 1896 0,430 0,099
indonesia (Marein)
Panin insurance 1996 0,543 0,130
Panin fife 1996 0,504 G, 104
Pool asuransi indonesia 19966 0,054 0,053
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Data Leverage Keuangan Dan Roe Industri Real Estate

Pada Kondisi Ekonomi Normal

X

Perusahaan - Tahun s (Lef.Kéu) : (RSE)“ Keterangan
1. Bakrieland development 1996 0,284 -0,026 Rendah
2. Bhuwanatala indah permai 1996 0,701 0,008 Tinggt
3. Ciputra development 19986 0,594 0,114 Tinggi
~ 4. Dharmala intiland 1996 0,655 0,115 Tinggi
l' 5. Duta anggada realty 1996 0,715 0,080 Tinggi
|‘ 6. Duta pertiwi 1996 0,725 0,168 Tinggi
7. Indonesia Prima properti 1996 0,728 0,076 Tinggi
8. Jakara international 1996 0,306 0,014 Rendah
Development
9. Jaya real properti 1996 0,401 0,190 Rendah
10. Kawasan industri 1996 0,455 0,162 Rendah
Jababeka
11. Lippo karawaci 1996 0,580 0,225 Tingat
12. Lippo land development 1996 0,519 0,140 Rendah
13. Mas murni indonesia 1996 0,662 0,041 Tinggi
14. Metro super market realty 1996 0,308 0,053 Rendah
15. Modernltand realty 1996 0,752 0,054 Tinggi
16. Mulialand 1996 0,597 0,164 Tinggi
17. Pakuwon jati 1996 0,713 0,087 Tinggt
| 18. Panca wira tama sakli 1996 0,663 -0,043 Tinggt
‘ 18. Pudjiadi & sons estates 1996 0,570 0,080 Tinggi
Pudjiadi prestige Itd. 1996 0,424 0,115 Rendah

‘ 20.

Analisis Pengaruh Finansial ...
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21. Putera surya perkasa 1996 0,239 0,115 Rendah
' 22. Sumarecon agung 1996 0,772 0,154 Tinggi
23. Surya mas duta makmur 1996 0,353 0,045 Rendah
24. Bukaka teknik utama 1996 0,675 0,172 Tinggi
25, Petrosea 1996 0,119 0,096 Rendah
26. Plaza indonesia realty 1996 0,349 0,084 Rendah
Mean 0,533
Std. Dev. 0,188
Analisis Pengaruh Finansial ... Hermanto
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Data Leverage Keuangan Tinggi dan ROE Industri Real Estate
Pada Kondisi Ekonomi Normal

T Perusahaan .'Ta.hnn : (Lev{{Keu] (R:)E)
1. Bhuwanatala indah permai 1886 0,701 0,008
2. Ciputra development 1996 0,594 0,114
3. Dharmaia intidand 1996 0,655 0,115
4. Duta anggada realty 1986 0,715 0,080
5. Duta pertiwi 1996 0,725 0,168
6. Indonesia Prima properti 1996 0,728 0,076
7. Lippo karawaci 1996 0,590 0,225
8. Mas murni indonesia 1996 0,662 0,041
9. Modernland realty 1996 0,752 0,054
10. Mulialand 1996 0,597 0,164
11. Pakuwon jati 1996 0,713 0,087
12. Panca wira tama sakti 1996 0,663 -0,043
13. Pudjiadi & sons estates 1996 0,570 0,060
14. Sumarecon agung 1996 0,772 0,154
15. Bukaka teknik utama 1896 0,675 0,172
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Datz Leverage Keu:ngan Rendah dan ROE Industri Real Estate
Pada Kondisi Ekonomi Normal

r

AN

- = W m o~

Perusahaan

Bakrieland development
Jakarta international
Development

Jaya real properti

Kawasan industn Jababeka
Lippo land development
Metro super market reatty
Pudjiadi prestige Itd.

Putera surya perkasa
Surya mas duta makmur

. Petrosea

. Plaza indonesia realty

Tahun (chﬁ(eu) (REE)
1996 0,284 -0,026
1998 0,306 0,014
1996 0,401 0,190
1996 0,455 0,162
1996 0,519 0,140
1996 0,308 0,058
1998 0,424 0,115
1996 0,239 0,115
1996 0,353 0,045
1996 0,119 0,098
1996 0,349 0,084
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LAMPIRAN 6

Data Leverage Kenangan Dan Roe Industri Manufaktur
Pada Kondisi Ekonomi Krisis

Tesis

Analisis Pengaruh Finansial ...

Perusahaan Tahun (Lev?(l(eu) | (R:)’E) Keterangan
1. Ades alfindo putra setia 1998 0,994 -49,880 Tinggi
| 2. Aqua golden mississippi 1998 0,491 0,284 Rendah
3.  Cahaya kalbar 1998 0,331 -0,396 Rendah
4. Davomas abadi 1998 0,749 -0,383 Tinggi
5. Delta djakarta 1898 0,645 0,148 Tinggi
6.  Fast food indonesia 1998 0,538 -0,349 Rendah
| 7. Fiskaragung perkasa 1998 0,547 -0,773 Rendah
I 8.  Indofood sukses makmur 1998 0,938 0,237 Tinggi
9.  Mayora indah 1898 0,565 0,008 Rendah
10.  Multi bintang indonesia 1998 0,608 0,102 Rendah
11.  Sari husada 1998 0,061 0,047 Rendah
12. Siantar top 1998 0,083 0,170 Rendzh
13. Sinar mas resources &
technology corporation 1998 0,854 0,280 Tinggi
14. Subaindah’ 1998 0,893 -2,192 Tinggi
15, Ultra milk industry &
trading Company 1998 0,382 0,006 Rendah
16. BAT indonesia 1958 0,801 0,180 Tinggi
- 17.  Gudang garam 1998 0,306 0,269 Rendah
18. Hanjaya sampoerna 1998 0,677 -0,074 Tinggi
18. Argo pantes 1998 0,819 -3,629 Tinggi
20.  Century tekstil industry 1998 0,320 0,446 Rendah
21. Eratex jaya Ltd. 1998 0,806 0,201 Tinggi
. 22. Panasia indo syntex 1998 0,836 -1,655 Tinggi
23. Roda vivatex 1998 0,271 0,162 Rendah
24.  Teijin indonesia Fiber
corporation (TIFICQ) 1998 0,812 0,319 Tinggi
Hermanto
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125, Textile manufacturing
company (TEXMACO) 1998 0,861 -0,128 Tingoi
26. Apac centertex corporation 1998 0,832 -0,118 [ Tinggi
27. Evershine textile indlustry 1998 0,713 0,100 ° Tinygi
28. Great river international 1998 0,864 -0,583 ‘ Tinggi
29. Mayertex indonesia 1998 0,746 -0,678 | Tinggi
30. Indorama synthetic 1998 0,469 0,001 Rendah
31. Karwell indonesia 1998 0,724 \ -0,705 Tinggi
32, Pan brothers tex 1998 0586 . 0,898 Tinggi
33. Sepatu bata 1998 0,348 \ 0,360 Rendah
34. Super mitory utama 1998 0,897 | -1,527 Tinggi
i 35 Fajar surya wisesa 1998 0,804 0,741 Tinggi
36. Indah kiat pulp & paper 1998 0,500 0,095 Rendah
37. Intiindo rayon utama 1998 0,954 -1,940 Tinggi
38. Pabrik kertas Tjiwi kimia 19498 0,612 0,135 Rendah
39 Suparma 1998 0,512 -0,018 ' Rendah
40. Sby agung indust.pulp 1998 0,874 -0,093 l Tinggi
41. Budi acid jaya 1998 0,752 0,017 | Tinggi
42, Palysindo eka perkasa 1998 0,640 -0,319 \ Tinggi
43. Tri polyta indonesia 1998 0,880 -2,680 Tinggi
44,  Unggul indah corporation 1998 0,771 0,139 Tinggi
| 45. Duta pertiwi nusantara 1998 0,132 0,392 Rendah
: 46. Ekadharma industry 1998 0,286 3,331 Rendah
l 47. Intan wijaya chemical
industry 1998 0,094 0,201 Rendah
48. kurnia kapuas glue |
industry 1998 0,530 0,320  Rendah
48. Argha karya prima industry 1998 0,956 -1,475 ‘ Tinggi
50. Asahimas flat glass 1998 0,738 0,030 \ Tinggi
51. Berlina Co.Ltd 1998 0,414 0,099 Rendah
52. Dynaplast 1998 0259 | 0,103 Rendah
53. Igarjaya 1998 0,509 ‘ 0,201 Rendah
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(54 Langgengmakmur | 1998 | 0932 | 3200 | Tingg
5 55. Trias sentosa | 1993 0912 | -0682 Tinggi
| 56.  Van der horst indone:sia | 1998 0,076 0,146 Rendah
! 57. Wahana jaya perkasa 1998 0,674 0,012 Tinggi
I’ 58. Barnto pacific timber 1998 0,734 -3,623 Tinggi
! 59. Sumalindo lestari jaya 1998 | 0673 0045 | Tinggi |
| 60. Surya dumai industry 1998 0,777 6.091 |  Tinggi |.
]| £1. Indocement tunggal i| 4 ' \
| prakarsa 1998 | 0,984 -7.536 Tinggi
! 62. Seren gresik 1998 [ 0,601 0,096 | Rendah
| 63. Citra tubindo 1998 0,173 0,582 | Rendah
84. Indal almunium industn ] 1598 0.481 0,047 |! Rendah
65. Jaya pari steel 1998 0658 | -0560 ; Tinggi
65 Lion metal works 1998 0,221 ! -0,083 : Rendah
67. Lionmesh prima 1998 0787 | -0,112 Tinggi
68. Tembaga mulia semanan 1698 0,821 [ 0,152 Tinggi
69. Tira austenite | 1998 0.872 | -0,060 Tinggi
| 76. Itamaraya gold industri 1998 0,457 -0,361 Rendah
| 71.  Kedaung indah can 1998 0,354 0,198 Rendah
i 72. Kedaung set‘ia industrial 1998 0,669 -0,084 Tinggi |
73. Mulia industrindo 1998 | 0,916 -1,792 | Tinggi ‘
74. Surya toto indonesia 1998 | 0,684 0,190 |  Tinggi
75. Komatsu indonesia | 1998 |‘ 0,255 -0,0568 Rendah
76. Texmaco perkasa ]' |
engineering - 1998 0,763 -0,106 \ Tinggi
77. GT. Kabel indonesia 1998 0,901 | -1,366 Tinggi
78. Jembo cable company 1998 0,612 ‘ -0,775 Rendah
79. Kabelindo murnj 1998 0,703 ~0,646 Tinggi
80. Sumiindonesia kabel 1988 0,021 -0,113 Rendah
| 81. Astra graphia 1998 0,934 -0,246 Tinggi |
| 82, Metrodata electronic 1998 0998 | -355,360 Tinggi |
i! 83. Multipolar corporation 1998 | 0,854 0,748 | Tinggi \
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|84, Trafindo perkasa 1998 0,841 -1,234 Tinggi
85. Astra international 1998 0,958 2,180 Tinggi
- 86. Branta mulia 1998 0,877 -1,178 Tinggi
87. Gajah tunggal 1998 0,913 -0,392 Tingni
88. (Goodyear indonesia 1998 0,397 0,288 Rendah
89. GT. Petrochem industries 1998 0,885 -0,278 Tinggi
80. Indospring 1998 0,831 -0,654 Tinggi
g91. intraco penta 1998 0,901 -0,347 Tinggi
92. Lippo enterprise 1998 0,680 -0,815 Tinggi
93. Nipres 1968 0,971 -10,093 Tinggi
94. Prima alioy steel 1998 0,956 -1,116 Tinggi
| 95.  Selamat sempurna 1998 0,134 0,268 Rendanh
| 96. Tunas rndean 1998 0,694 0.017 Tinggi
g7. Modern photo film
company 1998 0,723 -0,297 Tinggi
98. Perdana bangun pusaka 1998 0,460 0,200 Rendah
98. Bayerindonesia 1998 0,802 -0,336 Tinggi
100. Dankos laboratories 1998 0,875 -1,599 Tinggi
101. Darya varia laboratoria 1988 0,508 -0,982 Rendah
102. Merck indor}esia 1998 0,691 0,322 Tinggi
103. Schering plough indonesia 1998 0,275 -0,045 Rendah
_ 104. Tempo scan pacific 1998 0,436 0,289 Rendah
| 106. Procter & gamble
| indonesia 1998 0,750 0.282 Tinggi
106. Tancho indonesia 1998 0,:86 0,201 Rendah
107. Unilever indonesia 1998 0,505 0,402 Rendah
108. Mustika ratu | 1998 0,125 0,133 Rendah
| Mean 0,639
0,262

Std. Dev.
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Data Leverage Keuangan Tinggi dan ROE Industri Manufaktur
Pada Kondisi Ekonomi Krisis

Perusakaan Tahun (Le\z([( eu) (RE)E)
1.  Ades alfindo puira setia 1998 0,994 -49,880
2. Davomas abadi 1998 0,749 0,383
3. Delta djakarta 1998 0,645 0,148
4.  Indofood sukses makmur 1998 0,938 0,237
5. Sinar mas resources & '
technology corporation 1998 0,854 0,290
6. Subaindah 1998 0,893 -2,192
7. BAT indonesia 1998 0,801 0,180
8. Hanjaya sampoerna 1998 0677 -0,074
9.  Argo pantes 1998 0,919 -3,529
10. Eratex jaya itd. 1998 0,806 0,201
11.  Panasia indo syntex 1998 0,836 -1,655
12. Teijin indonesia Fiber
corporation (TIFICO) 1998 0,912 0,319
13. Textile manufacturing
company {TEXMACQ) 1998 0,861 -0,128
14. Apac centertex corporation 1998 0,832 -0,118
15. Evershine textile industry 1998 0,713 0,100
16. Great river international 1988 0,864 -0,583
17. Mayertex indonesia 1998 0,746 -0,678
18. Karwell indonesia 1998 0,724 0,705
19. Pan brothers tex 1998 0.686 0,898
20. Super mitory utama 1998 0,897 -1,527
21. Fajar surya wisesa 1998 0,804 0,741
22, Inti indo rayon utama 1998 0,954 -1,940
[ 23. Sby agung indust.pulp L 1998 0,874 -0,093
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Budi acid jaya

0,017

24. 1998 0,752
25. Polysindo eka perkasa 1998 0,640 -0,319
26. Tri polyta indonesia 1998 0,880 -2.680
27. Unggu! indah corporation 1998 0,771 0,138
28. Argha karya prima industry 1998 0,956 -1,475
29. Asahimas flat glass 1998 0,738 0,030
30. Langgeng makmur 1998 6,932 -3,200
31. Trias sentosa 1998 0,912 0,682
32. Wahana jaya perkasa 1998 0,674 0,012
33. Barito pacific imber 1998 0,734 -0,623
34. Sumalindo lestari jaya 1998 0,673 0,045
35. Surya dumai industry 1998 0,777 0,091
36. Iindocement tunggal "

prakarsa 1998 0,984 -7,536
37. Jayapari steel 1998 0,658 -0,560
38. Lionmesh prima 1998 0,787 0,112
39. Tembaga mulia semanan 1998 0,821 0,152
40. Tira austenite 1998 0,872 -0,060
41. Kedaung setia industrial 1948 0,069 0,084
42. Mulia industrindo 1998 0,916 -1,792
43. Suwya toto indonesia 1998 0,684 -0,190
44. Texmaco perkasa

engineering 1998 0,763 -0,106
45. GT. Kabel indonesia 1998 0,901 | -1,366
46. Kabelindo mumi 1998 0,703 -0,646
47. Astra graphia 1998 0,934 -0,246
48. Metrodata electronic 1998 0,998 -355,360
49. Multipolar corporation 1998 0,854 -0,748
50. Trafindo perkasa 1998 0,841 -1,234
51. Astra intermational 1998 0,958 -2,150
52. Branta mulia 1998 0,877 -1,178
53. Gajah tunggal 1998 0,913 -0,392
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. 54, GT. Petrochem industries 1998 0,885 -0,278
55. Indosprng 1998 0,831 -0,654
56. Intraco penta 1958 0,901 -0,347
57. Lippo enterprise 1998 0,690 -0,615
58. Nipres 1998 0,971 -10,093
59. Prima alloy steel 1993 0,956 -1,116

. 60. Tunas ridean 1998 0,694 0,017
61. Modern photc film company | 1998 0,723 0,297
62. Bayer indonesia 1998 0,802 -0,336
63. Dankos laboratories 1998 0,875 -1,599
64.  Merck indonesia 1998 0,691 0,322
65. Procter & gamble indonesia 1998 0,750 0,282
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Data Leverage Keuangan Rendah dar ROE Industri Manufaktur
Pada Kondisi Ekonomi Krisis

© W N DA w2

11,
12.
13.
14,
15.
' 16.
17.
18.
19,
20.

21.

22.
23
24.
25,

Perusahaan Tahun (I_Jev-:{l(cu) (Rglﬂ)
Aqua golden mississippi 1998 0,491 0,284
Cahaya kalbar 1998 0,331 -0,398
Fast food indonesia 1998 0,538 -0,349
Fiskaragung perkasa 1998 0,547 -0,773
Mayora indah 1998 0,565 0,008
Multi bintang indonesia 1998 0,608 0,102
Sari husada 1998 0,061 0,047
Siantar top 1998 0,083 g,17¢
Uttra miik industry & trading
Campany 1998 0,382 0,006
Gudang garam 1998 0,306 0,269
Century tekstil industry 1998 0,320 0,446
Roda vivatex 1998 0,271 0,162
Indorama synthetic 1998 0,469 0,001
Sepatu bata 1998 0,348 0,360
Indah kiat pulp & paper 1998 0,500 .0,085
Pabrik kertas Tjiwi kimia 1998 0,612 0,135
Suparma 1998 0,512 -0,018
Duta pertiwi nusantara 19498 0,132 0,392
Ekadharma industry 1998 0,286 0,331
Intan wijaya chemical
industry 1998 0,094 0,201
kurnia kapuas glue industry 1998 0,530 0,320
Beriina Co.Ltd 1998 0,414 0,099
Dynaplast 1998 0,259 3,103
Igar jaya 1998 0,509 0,201
Van der horst indonesia 1998 0,076 0,146
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! 26. Semen gresik 1998 0,601 [ 0,096
27 Citra tubindo 1998 0,173 0,582
28. indal almunium industry 1998 0,181 0,047

|29 Lion metal works 1998 0,221 -0,053
30. Itamaraya geld industri 1998 0,457 -0,361
31. Kedaung indah can 1998 0,354 0,198
32. Komatsu indonesia 1998 0,255 -0,059
33. Jembo cable company 1998 0,612 -0,775
34, Sumiindonesia kabel 1998 . 0,021 -0,113
35. Goodyear indonesia 1998 0,397 0,288
36 Selamat sempurna 1998 0,134 6,268
37. Perdana bangun pusaka 1988 0,460 0,200
38. Darya varia laboratoria 1998 0,506 -0,99
39. Schering plough indonesia 1998 0,275 -0,045
40. Tempo scan pacific 1998 0,436 0,299
41. Tancho indonesia 1998 0,386 0,201
42. Unileverindonesia 1998 0,505 0,402

ba' Mustika ratu 1998 0,125 0,133
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Data Leverage Keuangan Dan Roe Industri Perbankan
Pada Kondisi Ekonomi Krisis

[_ - | _‘;_, ’, ___ __7|
]_ Perusahaan Tahun : (Lev.Ken) (ROE) | Keterangan ‘
e e e ——
' 1. Bank NISP 1998 (3,882 0,080 ] Tinggi :
| 2. Pan indonesia bank ‘ 1698 0,870 0,001 | Tinggs |[
' 3. Bakiie finance corporation , -1, inggt
!3 Bakie fi ti | 1998 0,841 1,113 | Tinggi \
; BDNI capital corporatian H 1998 0,878 -1,217 | Tinggi L
- 5. BDNI reksadana | 1958 0,003 0,026 |] Rendah
6. Clipan finance indonesia | 1908 0,776 | -0,066 | Tinggi
7. indoctra finance | 1998 0,726 l -0,120 Tinggi
8. Asuransi bintang | 1998 | 0779 | 0,198 Tinggi
8. Asuransi dayin mitra 1998 5 0,322 i 0,198 Rend.ah
10. Asuransi harapan aman 1998 | 0,146 | 0,034 Rendah
| pratama (AHAP) 5 | |
_! 11. Asuransi ramayana 1998 |' 0,603 0,185 Tinggi
L !
. 12. Dharmala insurance 1998 0,737 0304 | Tinggi |
| 13. Maskapai rea:suransi | 1998 0,567 0,116 : Rendah |
' indonesia (Marein) l | |
| 14. Panin insurance | 1908 0,483 0042 | Rendah |
o | i ‘
15. Panin life . 1998 0452 0011 | Rendah l
16. Pool asuransi indonesia |' 1998 0,166 . 0,143 ‘ Rendah ’
(- - ! ; !
| Mean 0578 |
f Std. Dev. ' 0,287

-L il
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Data Leverage Keuangan Tinggi dan ROE Industri Perbankan
Pada Kondisi Ekenomi Krisis

—

Data Leverage Keuangan Rendah dan ROE Industri Perbankan

L L N OO~ DN

Pada Kondisi Ekonomi Krisis

Perusahaan Tahun (Lev{(l(cu) (R(\;E)
Bank NISP 1998 0,882 0,080
Pan indonesia bank 1998 0,870 0,001
Bakrie finance corporation 1998 0.841 -1,113
BDNI capital corporation 1998 0,378 -1,217
Clipan finrance indonesia 1998 Q776 -0,066
indocitra finance 1998 0.726 -0.120
Asuransi bintang 1948 0,779 ., 0,198
Asuransi ramayana 1998 0,603 | 0,195
Charmala insurance 1998 0,737 0,304

; Perusahaan Tahun (Lev).(Keu) {RZE)
]‘I BDNI reksadana 1998 0,003 ‘ 0,029 |
/ 2. Asuransi dayin mitra 1998 0,322 0,198

i 3. Asuransi harapan aman 1998 0,146 (3,034

| pratama (AHAP)

4. Maskapai reasuransi 1998 0,567 0,116
indonesia (Marein)

‘ 5. Panin insurance 1958 '. 0,483 0,042

‘ 6. Panin ife 1998 f 0,462 0,011

7. Pooi asuransi indonesia 1898 0,166 0,143
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Data Leverage Keuangan Dan Roe Industri Real Estate

Pada Kondisi Ekonomi Krisis

X

Y

Perusahaan Tahun | [Lev‘.Keu) " (ROE) Keterangan
: 1. Bakrieland development | 1998 |’ 0,504 -0,202 Rendah
| 2. Bhuwanatala indah permai ‘ 1998 0,776 -1,458 TingJi
- 3. Ciputra development " 1998 0,894 -1,219 Tinggi
|4. Dharmala intland ' 1998 0,916 -0,936 Tingg!
5. Duta pertiwi | 1998 0,696 -0,004 Rendah
6 Indonesia Prima properti | 1998 0.960 -3,945 Tinggi
7. Jakarta international |
Development 1998 0739 | -1.109 Rendah
8. Jaya real propert 1988 | 0,557 | 0,003 Rendah
!9, Kawasan industri | |
. Jababeka 1998 | 0813 | -0.18f Tinggi
| 10. Lippo karawaci 1998 0,761 -1,339 Tinggi
| 11. Lippo land develiopment | 1998 0,905 -6,914 Tinggi |
12. Metro super market realty .! 1998 0,624 -0,680 Rendah f
| 13. Modernland reatty | 1998 0,852 1,078 Tinggi |
14. Mulialand I 1998 0,820 -0.702 Tinggs
15. Pakuwon jati | 1998 0,946 8451 1 Tinggi
16. Panca wira tama saki 1998 0998 | -132316 | Tinggi
17. Pudjiadi & sons estates 1998 ] 0,460 0,540 Rendah
18. Pudjiadi prestige Iid. 1998 | 0712 | -0,382 Rendah
' 19. Sumarecon agung 1998 | 0908 | -1619 Tinggi
1 20. Surya mas duta makmur 1998 0,758 i -0,126 Tinggi
| 21. Petrosea 1998 0,001 : 0,424 Rendah
 22. Plaza indonesia realty ] 1998 0,630 ‘ 0,028 Rendah ‘!
- _ |
.' Mean 0,741 |
 Std.Dev. | 0210 |
Analisis Pengaruh Finansial ... Hermanto



Tesis

ADLN - Perpustakaan Universitas Airlangga

Data [Leverage Keuangan Tinggi dan ROE Industri Real Estate
Pada Kondisi Ekonomi Krisis

Perusahaan Tahun (Lev).il(eu) (REE)
1. Bhuwanatala indah permai 1998 0776 -1,458
2. Ciputra development 1998 0,894 -1,218
3. Dharmala intitand 1998 0,810 -0.936
4. Indonesia Prima propert 1998 0,960 -3,945
5. Kawasan industri Jababeka 1998 0,813 -0,181
6. Lippo karawaci 1998 0,761 -1,339
7. Lippo land development 1998 0,905 -6,914
8. Modernland realty 1998 0,852 -1,078
9. Mulialand 1998 0,820 -0,702
10. Pakuwon jati 1998 0,946 -8,451
11. Panca wira tama sakti 1698 0,998 -132,316
12. Sumarecon agung 1998 0,908 -1.619
13. Surya mas duta makmur 1998 0,758 -0,126

'ﬁ

|
|

Analisis Pengaruh Finansial ...

Hermanto



Tesis

ADLN - Perpustakaan Universitas Airlangga

Data Leverage Keuangan Rendah dan ROE Industri Real Estate
Pada Kondisi Ekonomi Krisis

Perusahaan Tahun (Lev}j(cu) (R(\;E)
1. Bakrieland development 1998 0,504 -0,202
2. Duta pertiwi 1998 0,695 -0,004
3. Jakarta international
Development 1998 0,739 -1,109
4. Jaya real properi 1968 0,557 0,003
5. Metro super market realty 1998 0,624 -0,680
6. Pudjiadi & sons estates 1998 0,460 0,540
7. Pudjiadi prestige itd. 1998 0,712 -0,382
8. Petroses 19498 0,081 0,424
9. Plaza indonesia realty 1998 0,630 0,029
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LAMPIRAN 7

Regression
Industri Manufaktur pd kondisi normal

Descriptive Statistics

Std.

Mean Deviation N
Return on Equity 12089 , 15549 135
Leverage Keuangan 46847 ,19301 135

Variables Entered/Removed P

Vanables Variables
Model Entered Removed Method
1
Leverage Enter
Keuangan

a. All requested variabhles entered.

0. Dependent Variable: Return on Equity

Model Summary °

' Adjusted Std. Emor of
Model R R Square R Sguare the Estimate
1 _.004° ,000 - 008 15607

a. Predictors; (Constant), Leverage Keuangan
b. Dependent Variable: Return on Equity
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ANOVA?
~ Sum of
Mode) Squares df Mean Square F Sig.
1 Reagression 4,907-05 1 { 5O07E-0L Q02 RN
Residual 3,239 133 2,436E-02
Total 3,240 134
2. Predictors: (Constant), Leverage Keuangan
b. Dependent Variabie: Return on Equity
Coefficients®
Standardi
zed
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts
Model B l Std. Error Beta t Sig.
1 {Constant) 122 035 3,455 ,001
Leverage Keuangan | -3 4E-03 070 -,004 -.049 [ 961
a. Dependent Variable: Retum on Equity
Residuals Statistics 2
Std.

- Minimum | Maximum Mean Deviation N
Predicted Value , 11834 12214 12059 | 6,640E-04 135
Residual -63834 ,60089 3,19E-18 15548 135
Std. Predicted Vaiue -1,873 2,344 ,000 1,000 135
Std. Residual -4,090 3,850 l 000 596 135

a. Dependent Variable: Return on Equity
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Industri Perbankan pd kondisi normal

Descriptive Statistics

T Std. !
Mean Deviation N
Return on Equity 15831 8 537E-02 36
Leverage Keuangan 71903 27812 36
Variables Entered/Remoaved b
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1
Leverage Enter
Keuangan
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Return on Equity
Mode!l Summary P
Adjusted Std. Error of
Model R R Sguare R Square the Estimate
1 14528 ,021 -,008 8 5692E-02

a. Predictors: {Constant), Leverage Keuangan
b. Dependent Variabie; Return on Equity

Analisis Pengaruh Finansial ...

Hermanto



Tesis

ADLN - Perpustakaan Universitas Airlangga

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression {5 392E-03 1 5,392E-03 734 3989
Residual 250 a4 7.343E-03
Total 255 35
a. Predictors: (Constant), Leverage Keuangan
b. Dependent Variable: Return on Equity
Coefficients®
Standardi
zed
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts
Maodel B Std. Error Beta i Sig.
1 (Constant) V126 040 3,149 003
Leverage Keuangan | 4, 46E-02 052 145 857 . 398
a. Dependent Variable: Retum on Equity
, Residuals Statistics?
Std.
Minimum | Maximum Mean Deviation N
Predicted Value ,12635 17022 15831 | 1,241E-02 36
Residual -, 16632 24500 | -3 1E-17 | 8,446E-02 36
Std. Predicted Value -2,875 860 000 1,000 36
Std. Residual -1,941 2,859 000 986 36
a. Dependent Variable; Return on Equity
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Industri Real estate pd kondisi normal

Descriptive Statistics

Sid.
hean Deviation N
Return on Equity 9,49E-02 6,687E-02 26
Leverage Keuangan 53342 JB/746 | ° 26

Variabies Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Leverage Enter
Keuangan
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variaole: Return on Equity
Model Summary P _
) Adjusted Std. Error of
Model R R Square R Square the Estimate
1 212 015 - 027 6,7747E-02

a. Predictors: (Constant), Leverage Keuangan
b. Dependent Variable: Return on Equity
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ANOVA?
Sum of
Modei Sqguares df Mean Square F Sig.
1 Regression |1,626E-03 1 1,626E-03 354 5574
Residual 110 24 4 5GDE-03
Total 12 25
4. Predictors: (Constant), Leverage Keuangan
b. Dependent Variable: Return on Equity
Coefficients®
Standardi
zed
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts
Model B Std. Error | Beta t Sig.
1 (Constant) 7.20E-02 041 1,765 080
Leverage Keuangan| 4,30E-02 072 121 595 557
2. Dependent Variable: Return on Equity
Residuals Statistics 2
Std.
Minimum Maximum Mean Deviation N
Predicted Value 7.71E-02 10519 9.49E-02 | B,066E-03 26
Residual - 143580 12784 -1,8E-17 6,638E-02 26
Std. Predicted Value -2.211 1,273 ,000 1,000 26
Std. Residual -2.118 1,884 090 ,980 26
2. Dependent Variable: Return on Equity
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Descriptive Statistics

LAMPIRAN7 B

Sid.
_ Mean Deviation N
Return on Equity ~4,22372 3446175 108
Leverage Keuangan 63855 26157 108

Variables Entered/iRemoved  ©

Variables Variabies
Model Entered Removed Method
1 Leverage Enter
Keuangan
a. All requested variabies entered.
b. Dependent Variable: Retum on Equity
Model Summary P
Adjusted Std. Error of

Model R R Sguare R Square the Estimate
1 ,1682 028 018 34.13353

2. Predictors: {Constant), Leverage Keuangan
b. Dependent Variable: Return on Equity
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ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3574,183 1 3574183 3,068 08328
Residual 123500,4 106 1165,098
Total 127074,5 107
a. Predictors: (Constant), Leverage Keuangan
b. Dependent Variable: Return on Equity
Coefficients®
Standardi
zed
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts
Model B Std. Esror Beta t Sig.
1 {Constant) 9,886 8,699 1,136 258
Leverage Keuangan] -22 096 12,616 -,168 { -1,751 ,083
a. Dependent Variable: Return on Equity
. Residuals Statistics?
Std.
| Minimum | Maximum Mean Deviation N

Predicted Value -12,16818 942153 | -4,22372 577958 108
Residual -343194 | 1107743 | 1,56E-16 33,97365 108
Std. Predicted Value -1,374 2361 000 1,000 108
Std. Residuat -10,054 325 000 995 108

a. Dependent Variabie: Return on Equity
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Regression
industri Perbankan pd kondisi krisis

Descriptive Statistics

Std.
Mean Deviation N
Return on Equity -7.3E-02 44021 16
| everage Keuangan 57756 28745 16

Variables Entered/Removed P
Variables Variables .
Model Entered Removed Method
1 Leverage Enter
Keuangan
a. Alt requested variables entered.
b. Dependent Variable: Return on Equity
Modet Summary °
Adjusted Std. Error of
Model R R Square R Square the Estimate
1 3798 144 082 42170

a. Predictors: {Constant), Leverage Keuangan
b. Dependent Variable: Return on Equity
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ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 417 1 417 5 2,346 1487
Residual 2,490 14 178
Total 2,907 15
a. Predictors: {Constant), Leverage Keuangan
b. Dependent Variable: Return on Equity
Coefficients®
Standardi
zed :
Unstandardized Coefficie ‘
Coefficients ! Nt i
Model B Std. Error Beta | t Sig.
1 (Constant) 262 243 1,080 298
Leverage Keuangan -,580 379 -379 | -1.,532 ,148
a. Dependent Variable: Return on Equity
Residuals Statistics?
Std.
BMinimum | Maximum Mean Devwiation N

Predicted Value - 24943 26053 -7.3E-02 16677 16
Residual -,.96989 46931 1,06E-17 40740 16
Std. Predicted Value -1,059 1,999 000 1,000 16
Std. Residual -2.300 1,113 000 ,966 16

2. Dependent Variable: Return on Equity
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Industri Real estate pd kondisi krisis

Descriptive Statistics
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Variables Entered/Removed

Std.
" Mean Deviation N
Return on Equity -7.34841 28,00279 22
Leverage Keuangan 74109 20953 22

b

Variables Variables
Mode! Entered Removed Method
1 Leverage Enter
Keuangan
a. Al requested variables entered.
b. Dependent Variable: Return on Equity
Model Summary P
. Adjusted Std. Error of

Model R R Sguare R Sguare the Estimate
1 3162 100 055 27,22686

a. Predictors: (Constant), Leverage Keuangan
b. Dependent Variable: Return on Equity
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ANOVA®
Sum of
Model Squares - df Mean Square F Sig.
1 Regression 1641243 1 1641,243 2,214 1528
Residual 14826,04 20 741,302
Total 16467,29 21
a. Predictors: {Constant), Leverage Keuangan
b. Dependent Variable: Return on Equity
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 23,8920 21,802 1,087 286
Leverage Keuangan | -42,193 28,356 -316 | -1,488 162
a. Dependent Variable: Return on Equity
Residuals Statistics?
Std.
Minimum | Maximum Mean Deviation N

Predicted Value -18,18818 | 20,50283 -7.34841 8,84050 22
Residual -114,128 | 13,53920 | 371E-15 2657070 22
Std. Predicted Value -1,226 3,150 ,000 1.000 22
Std. Residual 4 192 497 000 976 22

a. Dependent Variable: Return on Equity
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Group Statistics

LAMPIRAN &

Std. Std. Error

- - Lev.Keu. Kon.Ek. N Mean Deviation Mean
Return on Equity Lev Keu tinggi EK.normal 75 12172 19500 2 25E-02
Lev.Keu.rendah Ek.normal 60 11917 | 8.491E-02 1,10E-02

Independent Samples Test

Levene's Test
for Equality of

Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence
Interval of the
Mean Std. Error Difference
- F Sig t df Sig. (2-tailed) | Difference | Difference Lower Upper

Retumon  Equal variances ,
Equity assumed 7,007 009 094 133 925 12 5633E-03 |2,7031E-02 | -5,1E-02 | 5,60E-02

Equal variances

not assumed ;102 1 105,783 919 12 5533E-03 (2,5044F-02 | -47E-02 | 5,22E-02
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Group Statistics |

Sta. Std. Error
Lev.Keu. Kon.Ek. N Mean Deviation Mean
Return an Lev.Keu tinggi Ek.normal 23 ,16309 | S.687E-02 | 2,02E-02
Equity Lev.Keu.rendah Ek.normal 13 14985 | 6.267E-02 | 1,74E-02
Independent Samples Test
Levene's Test
for Equality of
Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence
Interval of the
. Mean Std. Error | Difference
_ F Sig. t df Sig. (2-tailed) | Differerce | Difference Lower Upper
Return on Equal variances ]
Equity assumed 408 ,528 442 34 661 [1,3241E-02 |2,9967E-02 | -4,8E-02 | 7 41E-02
Equal varances
not cosumed 497 | 33,235 623 {1,3241E-02 (2,6649E-02 | -4,1E-02 | 8,74E-02
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T-Test = Industri Real Estate

Group Statistics

Std. Std. Error
Lev Keu. Ken Ek. N Mean Deviation Mear
Retqrn on Lev. Keu tinggi EK normal 15 9,83E-02 | 7.075E-02 1.83E-02
Equity Lev Keurendah £k normai 11 9.03E-02 | 6.425E-02 1,.94E-02
. Independent Samples Test
Levene's Test
for Equality of
Varances t-test for Equality of Means
85% Confidence
Interval of the
Mean Std. Error Difference
[ F Sig. |t df Sig. (2-tailed) | Difference | Difference Lower Upper
Retum on Equal variances
Equity assumed 166 687 288 24 ,768 [8,0806E-03 |2,7040E-02 | -48E-02 | 6,39E-02
Equal variances
ot assumed ,303 | 22,808 ,/65 [8,0606E-03 |2,6628E-02 | -4,7E-02 | 6,32E-02
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LAMPIRAN 8§ B

T-Test — Industri Manufaktur

Group Statistics

Tesis

Std. Std. Error
Lev.Keu. Kon.Ek. N Mean Deviation Mean
Returmon  Lev.Keu.tinggi EK Krisis 65 | -7.N5877 | 4432796 5,43821
Equity Lev Keu.rendah Ek Krisis 43 6,18E-02 ,32390 4 94E-02
Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of
Variances t-test for Equahwy of Means
95% Confidence
Interval of the
Mean Std. Error Difference
F Sig. df Sig. (2-tailed) | Difference | Diffarence Lower Upper
Retumon  Equalvanances | o a5 | 70 | 1052 | 108 205 | -7.12058 | 6,77085 |-20,54446 | 6,30329
Equity assumed
Equal variances .
- n - 8 49843 |-18,10492 | 3,86376
not assumed 1,295 | 64,01 200 7,1205 5,
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Group Statistics

Std. Std. Error
Lev.Keu. Kon.Ek. N Mean Deviation Mean
Retgrn on Lev.Keu.tinggi Ek.Krisis -, 18311 56778 18926
Equity Lev.Keu.rendah Ek.Krisis 81GE-02 | 7081E02 | 268E-02
Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of i
Varances t-test for Eguality of Means
95% Confidence
interval of the
Mean Std. Error Difference
. F Sig. t df Sig. (2-tailed) | Difference | Difference | Lower Upper
Retumon  Equal variances
Equity assumed 8,415 012 1 -1,264 14 227 -, 27497 21756 -, 74158 19164
Equal variances
not assumed -1,439 8,319 187 -,27497 189114 -, 71283 ,16289
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T-Test - Industri Real estate

Group Statistics

Tesis

1 Std. Std. Error
Lev Keu. Kon Ek. N \ Mean Deviation Mean
Return on lLev Keu tinggi Ek Krisis 13 | -12,32954 36,14403 10,02455
Equity Lev Keu.rendah Ek Krisis 9 - 15344 51712 17237
Independent Samples Test
Levene's Test for L
Equaiity of
Variances ! t-test for Equality of Means
.[ 95% Confidence
_l interval of the
\ Mean Std. Eror Difference
F | Sig. | df Sig. (2-ailed) | Difference | Difference | Lower | Upper
Return on Equal variances '
Equity assumed 3.087 094 | -1.003 [ 20 328 | -12,17609 12,14116 |-37,50211 | 13,14982
Equal vanances [
not assumed -1.214 _12.007 248 | -12 17809 10,02603 1-34 01951 9,66732
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