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ABSTRAKSI

Perkembangan industri yang pesat membawa implikasi pada persaingan antar
-perusahaan dalam industri. Analisis kinerja perusahaan individual dengan menggunakan

pendekatan industri sangat relevan dalam persaingan industri, karena kinerja perusahaan
tidak hanya dipengaruhi kegiatan internalnya. Kemampuan perusahaan dalam
mempertahankan posisinya dalam persaingan industri juga berpengaruh terhadap kinerja
perusahaan yang bersangkutan. Penelitian ini menekankan pada 3 (tiga) vanabel yang
mempengaruhi profitabilitas perusahaan, yaitu /everage keuangan tertimbang (weighted
financial leverage), intensitas modal terumbang (weighted capital intensiveness) dan
pangsa pasar tertimbang (weighted market share).

Penelitian ini menggunakan data laporan keuangan perusahaan manufaktur yang
go public di BEJ sejak tahun 1999-2002 dengan total sampel 65 perusahaan. Teknik
analisis yang digunakan adalah regresi linier berganda dengan menggunakan pooling
data. Uji t dan uji F digunakan untuk menguji hipotesis penelitian.

Hasil penelitian menunjukkan pahwa semua variabel bebas penelitian baik secara
individu maupun secara simultan/bersama-sama berpengaruh secara signifikan terhadap
vanabel tenkat. Besar koefisien determinasi pada model persamaan pertama sebesar
54,6% dan pada persamaan kedua sebesar 35,3%. Ini berarti terdapat variabel lain di luar
leverage keuangan tertimbang, intensjtas moda! tertimbang dan pangsa pasar tertimbang
vang berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan.

X1V
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Perkembangan industn manufaktur memicu perkembangan sektor industn jasa
dan perdagangan. Perkembangan industri yang pesat membawa implikasi pada
persaingan antar perusahaan dalam industri. Perusahaan dituntut untuk
mempertahankan atau bahkan meningkatkan kinerjanya agar tetap bertahan dalam
masa krisis maupun persaingan yang semakin ketat.

Kinerja perusahaan pada akhir periode harus dievaluasi untuk mengetahui
perkembangan perusahaan. Proses evaluasi memerlukan standar tertentu sebagai dasar
perbandingan. Standar yang digunakan dapat bersifat internal atau eksternal. Standar
internal pada umumnya mengacu pada perbandingan kinerja perusahaan saat ini dengan
penode sebelumnya. Standar ekternal mengacu pada competitive benchmarking yang
merupakan proses perbandingan kinerja perusahaan dengan pesaing utama atau industri
(Wright, 1996).

Evaluasi kinerja perusahaan dengan mengacu pada standar eksternal melalui
competitive henchmarking memberikan gagasan untuk mengembangkan analisis rasio
keuangan perusahaan individual dengan mempertimbangkan rasio industri. (Beard dan
Dess, 1979} mengukur rasio keuangan tersebut melalui perbandingan rasio keuangan

perusahaan individual dibagi rasio industn. Rasio industri dalam penelitian tersebut

r
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merupakan penimbang dari rasio keuangan individual. Rasic i untuk selanjutnya
disebut sebagai rasio keuangan tertimbang untuk membedakannya dengan rasio
keuangan tradisional/biasa. Analisis kinerja perusahaan individual dengan
menggunakan pendekatan industri sangat relevan dalam persaingan industri, karena
kineja perusahaan tidak hanya dipengaruhi kegiatan internalnya. Kemampuan
perusahaan dalam mempertahankan posisinya dalam persaingan industn juga
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang bersangkutan.

Salah satu indikator dalam persaingan industri adalah posisi relatif perusahaan
dalam persaingan industri. Dalam matriks portofolio BCG, posisi relatif perusahaan
tercermin dari sumbu (axis) honizontal. Indikator posisi relatif perusahaan dalam
persaingan industn dapét diukur dari pangsa pasar (market share). Semakin tinggi
pangsa pasar, semakin tinggi kekuatan perusahaan dalam persaingan pasar. Pada
dasarnya, seluruh aktivitas perusahaan lebih banyak bersifat pengeluaran, sedangkan
penjualan merupakan unsur penerimaan. Jadi semakin besar pangsa pasar atau semakin
tinggi penjualan relatif perusahaan dalam industri berarti semakin tinggi penerimaan
perusahaan yang merupakan komponen penting dalam perhitungan laba perusahaan.

Commanor dan Wilson (1967) serta Porter (1979) mengemukakan bahwa datam
mempelajari persaingan industri, hal penting yang perlu diperhatikan adalah tingkat
hambatan untuk keluar masuk industri (barrier to enfry). Penggunaan rasio intensitas
modal (cupital intensiveness) yang diukur dari total aktiva terhadap penjualan sebagai

indikator barrier to entry. Semakin tinggi rasio intensitas modal menjadi semakin tidak
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(P S)

menarik bagi pendatang baru untuk memasuki industri karena dibutuhkan lebih banyak
aset untuk menghasilkan setiap unit penjualan.

Dari sudut pandang manajemen keuangan, rasio /everuge keuangan merupakan
salah satu rasio yang banyak dipakai untuk meningkatkan (leveraged) profitabilitas
perusahaan. Rasio /everage keuangan membawa implikasi penting dalam pengukuran
risiko finansial perusahaan. Pengembangan analisis pendekatan tradisional ke
pendekatan industri menunjukkan dalam menentukan setiap aktivitasnya perusahaan
harus memperhatikan atau membandingkannya dengan aktivitas yang dilakukan oleh
pesaing {competitive benchmarking).

ROA dan ROE merupakan proksi dan rasio profitabilitas perusahaan. Penelitian
ini meganalisis pengarhh variabel bebas terhadap kedua rasio tersebut. Dengan
mengetahui besarnya ROA, manajer perusahaan bisa mengetahui berapa besar
efektifitas asset perusahaan dalam menghasilkan laba bagi perusahaan, hal ini sangat
mempengaruhi pengambilan kebijakan perusahaan selanjutnya. Dengan mengetahu:
besarnya ROE, para investor bisa mengetahui berapa besar keuntungan yang diperoleh
dan ekuitas yang ditanamkan di perusahaan tersebut, hal ini sangat penting dalam

pengambilan keputusan bagi investor.

1.2. Rumusan Masalah

Dan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka timbul masalah vang

dirumuskan dalam pertanyaan :

ANALISIS PENGARUH RASIO LEVERAGE KEUANGAN ... SITI ROMLAH



Skripsi

ADLN - Perpustakaan Universitas Airlangga

Apakah terdapat pengaruh rasio /everage keuangan tertimbang, rasio intensitas
modal tertimbang dan pangsa pasar tertimbang terhadap ROA perusahaan
manufaktur yang go public di BEJ periode 1999-2002 7

Apakah terdapat pengaruh rasio /everage keuangan tertimbang, rasio intensitas
modal tertimbang dan pangsa pasar tertimbang terhadap ROE perusahaan

manufaktur yang go public di BEJ periode 1999-2002 ?

1.3. Tujuan Penelitian

t9

Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah untuk mengetahui :

. Pengaruh rasio /everage keuangan tertimbang, rasio intensitas modal tertimbang

dan pangsa pasar tertimbang terhadap ROA perusahaan manufaktur yang go public
di BEJ periode 1999-2002.

Pengaruh rasio /everage keuangan tertimbang, rasio intensitas modal tertimbang
dan pangsa pasar tertimbang terhadap ROE perusahaan manufaktur yang go public

di BEJ periode 1999-2002.

1.4, Manfaat Penelitian

Dani penelitian ini, diharapkan bisa memberikan manfaat antara lain

1. Memberikan informasi tentang pengaruh rasio /everage keuangan tertimbang, rasio

intensitas modal tertimbang dan pangsa pasar tertimbang terhadap ROA dan ROE

pemsahaan..
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2. Memberikan sumbangan pada khasanah ilmu pengetahuan di bidang ekonomi
khususnya manajemen keuangan.

3. Menjadi bahan referensi bagi penelitian selanjutnya.

1.5 Sistematika Skripsi
BAB I : PENDAHULUAN

Bab ini mengemukakan latar belakang masalah tentang hubungan rasio
leveruge keuangan tertimbang, rasio intensitas modal tertimbang dan pangsa pasar
tertimbang terhadap profitabilitas perusahaan (ROA dan ROE perusahaan), rumusan
masalah yang melandasi penelitian ini, tujuan penelitian, manfaat penelitian serta
sistematika penulisan skripsi.
BAB 11 : TINJAUAN PUSTAM

Bab ini menjefaskan tiga hal pokok, yaitu (1) landasan teori, dimana terdapat
pengertian mengenal variabel-variabel yang akan dibahas dalam penelitian ini, (2)
penelitian sebelumnya yang berkaitan dengan masalah yang akan diteliti, (3) model
analisis dan hipotesis, model analisis yang dipakai dalam penelitian ini adalah model
regresi linier berganda (multiple regression). Hipotesis menyatakan bahwa terdapat
hubungan positif atau negﬁtif antara rasio leverage keuangan tertimbang, rasio
intensitas modal tertimbang dz;n pangsa pasar tertimbang terhadap profitabilitas

perusahaan (ROA dan ROE perusahaan).
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BAB 111 : METODE PENELITIAN

Bab ini merinci langkah-langkah yang tersusun dalam metode penelitian,
meliputi: (1) pendekatan penelitian yang digunakan adalah pendekatan penelitian
kuantitatif untuk menjawab rumusan masalah dengan rumus statistik tertentu, (2)
mengidentifikasi vanabel-variabe] yang terdapat dalam model analisis, yaitu ROA
(Return on Asset), ROE (Return on l-quity), rasio leverage keuangan tertimbang, rasio
intensitas modal tertimbang dan pangsa pasar tertimbang, (3) definisi operasional
vanabel yang telah diidentifikasi, (4) data yang digunakan penelitian ini diperoleh dan
beberapa sumber, yaitu JSX Statistic dan Capital Market Directory 1999-2002, (5)
metode pemilihan sampel yang digunakan untuk memilih sampel dan populasi adalah
purposive sumpling method, (6) teknik analisis menjelaskan urutan pengujian hipotesis.
BAB IV : HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab im1 akan menguraikan mengenai gambaran secara umum subyek yang akan
diteliti, deskripsi hasil penelitian, analisis model, pembuktian hipotesis dan
pembahasan hasil penelitian.
BAB V : SIMPULAN DAN SARAN
Bab ini akan membahas kesimpulan hasil penelitian yang telah dilakukan serta
membern hasil masukan berupa saran-saran yang berkaitan dengan kesimpulan dari

hasil penelitian.
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BAB I

TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Landasan Teori
2.1.1. Profitabilitas perusahaan

Profitabilitas suatu perusahaan menunjukkan cfektivitas manajemen perusahaan
dalam memanfaatkan sumber dananya yang ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan dari
penjualan maupun investasi perusahaan. Fess, Niswonger dan Warren (1995:219)
mendefinisikan profitabilitas sebagai kemampuan suatu kesatuan usaha (entity) untuk
memperoleh laba. Menurut Maxwell (1990:150), “... profit’ may be describes the
amount by which the income (revenues) for particular period exceeds the expenses for
that period."Dengan kata lain, profitabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan
untuk menghasiikan laba selama periode tertentu. Tingkat profitabiitas perusahaan
merupakan hasil akhir dari berbagai kebijakan dan keputusan yang dilakukan
manajemen perusahaan.

Profitabilitas perusahaan dapat diketahui dengan membandinpkan faba yang
diperoleh dalam suatu periode dengan jumlah aktiva atau jumlah modal perusahaan
tersebut. Cara untuk menilai profitabilitas ada bermacam-macam, tergantung pada laba
dan aktiva atau modal mana yang akan dibandingkan satu dengan lainnya. Horne
(1992) mengemukakan bahwa rasio profitabilitas dapat diukur dari dua pendekatan

yakni pendekatan penjualan atau profit margin ratio dan pendekatan investasi.
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Menurut Horne (1992), Profit margin ratio terdiri dari 3 rasio yaitu :
1. Gross profit margin ratio, yang merupakan perbandingan antara laba kotor dengan
penjualan.
2. Operating income margin ratio, yang merupakan perbandingan antara laba bersih
operasiontal dengan penjualan.
3. Net profit margin ratio, yang merupakan perbandingan antara laba bersih dengan
penjualtan.
Sedangkan rasio profitabilitas yang berkaitan dengan investasi terdiri dari :
1. Return on assets (ROA), yaitu perbandingan antara laba bersih setelah pajak dengan
total aktiva.
2. Return on Equity (ROE), yaitu perbandingan antara laba bersih yang tersedia bagi
pemegang saham biasa dengan ekuitas saham biasa.
Sebagai alat untuk melakukan pengukuran profitabilitas suatu perusahaan maka
dapat digunakan rasio profitabilitas. Menurut Weston dan Copeland (1995:237)
pengertian rasio profitabilitas adalah mengukur efektivitas manajemen berdasarkan
hasil pengembalian dan investasi. Brigham dan Gapenski (1996:629) berpendapat
bahwa :”...the profitability ratios show the combined effects of liquidity, asset
management, and debt management on operating results” Menurut Brigham dan
Gapenski terdapat empat macam rasio profitabilitas yaitu : profit margin on sales atau
profit margin, basic earning power, return on total assets (ROA4) dan return on

common equity (ROE). Dalam penelitian ini rasio profitabilitas yang digunakan adalah
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return on assets (ROA) dan return on equity (ROE).

2.1.2. Return on Assets (ROA)

ROA merupakan salah satu ukuran kinerja keuangan konvensional yang
dihitung berdasarkan data laporan keuangan yang diterbitkan perusahaan, dihitung
sebagai rasio laba bersih (net income) terhadap total asetnya. James C. Van Horne dan
John H. Machowichz Jr. (1998:141-142) menyatakan bahwa ROA digunakan untuk
mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba atas asset yang tersedia
atau untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam menghasitkan laba atas asemya,
earning power dari asset yang diinvestasikan.

Menurut Gitinan (1998:108), ROA mengukur efektivitas manajemen dalam
menghasilkan laba dengan menggunakan aktiva yang dimilikinya. Sejalan dengan
pendapat Charles P. Jones (1994) yang menyatakan bahwa “Return on assets (ROA) is
a fundamental measure of firm profitability, reflecting how effectively and efficiently
the firm'’s assets are used. Obviously, the higher the net income for a given amount of
assets, the better the return”. Dengan kata lain, ROA adalah suatu vkuran profitabilitas
fundamental yang merefleksikan bagaimana asset perusahaan digunakan secara efektif
dan efisien.

ROA menurut Brigham dan Gapenski (1996:629) adalah rasio antara laba
bersih terhadap aktiva total. Refurn on assets (ROA) merupakan pengukuran

kemampuan manajemen perusahaan secara keseluruhan di dalam menghasilkan faba
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membandingkan antara laba bersih dengan modal sendiri. Rasio ini menunjukkan
kemampuan perusahaan dengan moda!l sendiri yang bekerja di dalamnya untuk
menghasilkan laba bersih. Artinya dengan rasio ini investor dapat mengukur tingkat
efisiensi suatu usaha perusahaan dalam menggunakan modal sendiri.

Return on equity (ROE) menunjukkan kemampuan perusahaan dengan modal
sendiri yang bekerja di dalamnya untuk menghasilkan laba bersih. Dari sini dapat
ditarik pengertian bahwa refurn on equity (ROE) dapat digunakan untuk mengukur
efisiensi penggunaan modal sendiri yang dioperasikan dalam perusahaan. Semakin
besar ROE berarti semakin besar pula kemampuan perusahaan menghasilkan iaba
bersih yang tersedia bagi pemilik modai dan sebaliknya.

Higgins (1996:203) menyatakan bahwa return on equity adalah alat pengukur
kinerja keuangan yang paling popular diantara para penanam modal dan manajer senior
sebab ROE merupakan ukuran efisiensi yang dapat dicapai perusahaan dalam
pendayagunaaan modal pemilik perusahaan. Return on equity merupakan suatu taksiran
tentang laba bersih untuk setiap rupiah dari modal yang diinvestasikan, atau presentase
pengembalian kepada pemilik dari investasinya dalam perusahaan.

Dari nilai ROE yang dihasilkan dapat dilihat apakah perusahaan efektif atau
tidak dalam menggunakan modalnya. Jika ROE yang dihasilkan tinggi, maka dapat
dikatakan bahwa perusahaan tersebut efektif dalam menggunakan modalnya sedangkan
ROE yang dihasilkan rendah maka perusahaan tersebut dapat dikatakan efektifitas

penggunaan modainya rendah.
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bersih dengan menggunakan seluruh aktiva atau assefs yang tersedia di dalam
perusahaan. ROA merupakan perbandingan antara faba bersih (net income) dengan
total aktiva (assets) yang secara matematik dapat ditulis sebagai berikut :

ROA = Net Income Available toCommon Stockholders{EAT) O
Tota! ASSe!GS .............

2.1.3. Return on Equity (ROE)

Kepentingan utama para pemilik perusahaan adalah ingin mengetahuw
bagaimana prestasi yang dicapai manajemen perusahaan atas modal yang
diinvestasikannya. Biasanya prestasi tersebut diukur berdasarkan laba bersih yang
dihasilkan ofeh perusahaan , namun bagi perusahaan laba yang besar saja belumlah
merupakan ukuran bahwa perusahaan itu telah dapat bekerja dengan efisien. Efisiensi
baru dapat diketahui setelah membandingkan laba yang diperoleh itu dengan kekayaan
atau modal yang menghasilkan laba tersebut, atau dengan kata lam ialah dengan
menghitung rentabilitasnya.

Salah satu cara yang digunakan untuk menilai rentabilitas suvatu perusahaan
adalah dengan membandingkan laba bersih yang dihasilkan perusabaan dengan modal
sendiri atau shareholder’s equity yang digunakan untuk menghasilkan pendapatan
tersebut. Rasio i disebut dengan return on equity (ROE).

Return on equity (ROE) merupakan salah satu cara yang dapat digunakan

untuk mengukur tingkat hasil investasi yang dilakukan investor dengan
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Disamping itu, ROE merupakan salah saty faktor yang menentukan tingkat
pertumbuhan perusahaan. Semakin besar ROE vang dihasilkan, akan semakin
mendukung kemampuan perusahaan untuk tumbuh dan berkembang di masaa
mendatang. Sebaliknya, jika ROE yang dihasilkan semakin menurun, maka hal ini
dapat menghambat kebutuhan perusahaan untuk melakukan ekspansi. Oleh karena itu,
ROE sangat penting untuk menilai prestasi perusahaan.

Return on equity (ROE) merupakan perbandingan antara laba bersih (ner
income) dengan modal sendiri (sharcholder’s equity), yang secara matematik dapat
ditulis sebagai berikut :

ROE — Net Income Available to Common Stockholders (EA T)

Shareholder' s Equity -

2.1.4. Rasio leverage kenangan tertimbang

Leverage keuangan (financial leverage) merupakan salah satu bagian dari
leverage perusahaan, leverage yang lain adalah leverage operasi (operating leverage).
Menurut Van Horne (1980:779), “financial leverage involves the use of fund for which
the firms pays a fixed cost in the hope of increasing the return to its common stock
holders.” Weston & Brigham (1990:290) menyatakan, “Financial leverage is the
extent to which a firm uses debt financing.” Menurut Van Hothe dan dan Wachowicz
(1998:440) mengemukakan bahwa pengertian /everage atau pengungkit secara bisnis
adalah penggunaan aktiva tetap untuk meningkatkan atau mengungkit keuntungan. Jadi

leverage keuangan berkaitan dengan kebijakan péfﬁéﬂ]iaan dalam memenuhi kebutuhan
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dananya dengan menggunakan hutang yang dimaksudkan untuk memperbesar
pendapatan para pemegang saham. Kebutuhan dana suatu perusahaan dapat dipenuhi
dari modal sendiri, penerbitan saham biasa, saham preferen, atau obligasi. Sumber dana
dari saham preferen dan obligasi disertai dengan beban tetap yaitu dividen saham
preferen dan bunga obligas:.

Leverage  keuangan tertimbang adalah  /everage keuangan yang
memperhitungkan feverage keuvangan industri. Leverage keuangan tertimbang dihitung
dengan membandingkan /everage keuangan perusahaan dengan leverage keuangan
rata-rata industri dimana perusahaan tersebut berada (Beard dan Dess, 1979), sebab kita
ketahui bahwa suatu perusahaan berada dalam lmgkungan persaingan. Kinerja
perusahaan dipengaruhi juga oleh lingkungan eksternal yaitu para pesaing-pesaingnya.

lLeverage keuangan timbul apabila perusahaan menggunakan hutang karena
hutang menimbulkan kewajiban tetap yartu berupa biaya bunga yang dibayar secara
berkala tanpa mempertimbangkan berapa besammya laba perusahaan. Apabila semua
dana berasal dan pemsilik dalam bentuk saham biasa, maka perusahaan tidak terikat
dengan kewajpban tetap untuk membayar sejumlah tertentu secara berkala untuk
membiayai penggunaan dana tersebut. Pemilik perusahaan tentu mengharapkan bahwa
dengan penggunaan hutang, pendapatan yang diterima lebih besar daripada beban tetap
dari hutang tersebut sehingga pendapatan bagi penegang saham meningkat.

Asumsi dalam analisis leverage keuangan adalah bahwa dividen untuk

pemegang saham preferen selalu dibayar dalam setiap periode. Asumsi ini diperlukan
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karena tujuan utama dan leverage keuangan adalah untuk mengetahui jumlah nang
yang sesungguhnya tersedia bagi pemegang saham biasa setelah bunga dan dividen
saham preferen dibayarkan.

Weston dan Brigham (1997:168) berpendapat bahwa /everage keuangan akan
mempengaruhi laba setelah bunga dan pajak atau laba yang tersedia bagi pemegang
saham biasa. Weston dan Brigham mendefinisikan bahwa tingkat /everage keuangan
(degree of financial leverage) adalah persentase perubaban laba yang tersedia bagi
pemegang saham biasa yang diakibatkan oleh berubahnya laba sebelum bunga dan
pajak dalam persentase tertentu.

Leverage keuangan yang besar akan meningkatkan laba (hasil pengembalian
terhadap modal (ROE)) sebab dengan /everage keuangan vang besar maka beban
bunga semakin besar yang berakibat terjadt penghematan pajak yang semakin besar
dan akan meningkatkan laba (hasil pengembalian terhadap modal (ROE)) perusahaan.
Apabiia hasil pengembalian atas aktiva (ROA) lebih besar daripada biaya hutang,
leverage keuangan tersebut menguntungkan dan hasil pengembalian atas modal dengan
penggunaan leverage ini akan meningkat. Jika hast pengembalian atas aktiva lebih
kecil daripada biaya hutang maka /everage keuangan akan mengurangi hasil
pengembalian atas modal. Jadi keuntungan dan kerugian diperbesar oleh /everage
keuangan. Semakin besar leverage keuangan yang digunakan oleh perusahaan maka
semakin besar ketidaktepatan/naik turunnya laba.

Leverage keuangan akan menguntungkan para pemegang saham apabita dapat
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meningkatkan laba per lembar saham, karena itu laba bersih perusahaan juga harus
meningkat. Agar dapat meningkatkan laba bersih perusahaan maka penggunaan
leverage keuangan harus diikuti dengan peningkatan laba sebelum bunga dan pajak
(EBIT) secara berarti, sehingga peningkatan EBIT tersebut dapat mengimbangi beban
tetap berupa biaya bunga yang harus dibayar.

Leverage keuangan yang menguntungkan (favorable) terjadi apabila
keuntungan yang diterima perusahaan dari penggunaan dana yang dibeli tadi lebih
besar daripada beban tetap (biaya bunga) dari penggunaan dana tersebut. Hal ini terjadi
karena adanya kenaikan vang relatif kecil dalam laba operasi (EBIT) akan
menyebabkab kenaikan yang relatif besar dalam laba bersih setelah pajak (EAT) yang
tersedia untuk pemegang saham. Leverage keuangan yang merugikan (umfavorable)
terjadt apabila keuntungan yang diperoleh perusahaan lebih kecil daripada beban tetap
(biaya bungan) dari penggunaan dana tersebut sehingga makin memperkecil laba bersih
setelah pajak (EAT).

Financial leverage memiliki sisi positif dan negatif, sebagaimana yang
dinyatakan oleh Ross et al (1996:416), “As mentioned throughout the previous chapter,
debt provides tax benefits to the firm. However, debt puts pressure to the firm, because
interest and principal payments are obligations. If these obligations are not met, the
firm may risk some sort of financial distress. The ultimate distress is bankrupcy, where
ownership of the firm's assets is legally transferred from the stockholders to the

bondholders. ” Jadi, selain memberikan keuntungan berupa penghematan pajak, hutang
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juga memberi tekanan kepada perusahaan karena pembayaran hutang pokok dan
bunganya yang bersifat wajib. Bila kewajiban tersebut tidak dipenuhi maka perusahaan
akan mengalami apa yang disebut financial distress, yang bila tidak segera diatasi akan
mengarah pada kebangkrutan.

Pada umumnya para kreditur lebih menyukai rasio yang moderat karena dengan
ini mereka merasa akan mendapat semacam pelindung schingga kerugian yang diderita
dapat diminimalisir . Para pemegang saham secbaliknya, mereka lebih menyukai rasio
yang tinggi karena dengan menerbitkan saham baru berarti mercka melepas sejumiah
kendali perusahaan kepada pihak lin. Rasio hutang yang tinggi memberikan
keuntungan bagi pemegang saham dalam berinvestasi karena bila berhasil pemegang
saham mendapat refurn yang tinggi dan sebaliknya bila gagal mereka hanya mengalami

kerugian kecil karena modal yang mereka investasikan sangat rendah.

2.1.4.1. Pengukuran leverage keuangan tertimbang

Leverage keuangan dapat diukur dengan menggunakan debt ratio (DR) yang
merupakan rasio antara jumlah hutang dengan total aktiva. Ross, Westerfield dan
Jordan (1996:49) merumuskan fotal debt ratioc sebagai salah satu rasio /everage
kenangan yang umum digunakan. Rasio ini penting karena untuk mengetahui
kemampuan jangka panjang perusahaan dalam memenuhi kewajiban pembayaran
hutangnya.

Weston & Copeland (1986:553) menyatakan ,” financial leverage is the ratio of
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book value of total debt (D) to total asset (TA) or to total value (V) of the firm”.
Persamaan yang digunakan dalam menghitung debt ratio (DR) adalah :

R - Total Debt
Tota] Avsats \ T s

(3
Debt ratio industri dihitung dengan menjumlahkan debt ratio (DR) semua perusahaan
pada masing-masing industri dibagi dengan jumlah perusahaan pada masing-masing
industri dimana perusabaan tersebut berada. Seperti yang dirumuskan sebagai berikut :

L Total Debt,

DR industri = 2 Total Assets,

o (d)

n
Dimana n adalah jumlah perusahaan pada masing-masing indutri dimana perusahaan
tersebut berada. Debt ratio tertimbang dihitung dengan membandmmgkan debt ratio
perusahaan dengan debt ratio industri dimana perusahaan tersebut berada (Beard dan
Dess,1979). DR diramuskan sebagat berikut :

DR Tertimbang = 2l ¢ A 1| LA A (5)

Debt Ratio Industri

Hutang yang termasuk dalam rasio ini adalah total hutang perusahaan yang terdiri dari
hutang jangka panjang dan hutdng jatigka pendek. Selain menggunakan debt ratio, ada
beberapa cara yang bisa digundkan dalam menghitung /everage keuangan, diantaranya
dengan cara menghitung debt 1o equity ratio, debt to assets, degree of financial

leverage, time interest earned ratio.
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2.1.42. Pengaruh [leverage keuangan ftertimbang terhadap profitabilitas
perusahaan

Perusahaan yang memenuhi kebutuhan dananya melalui /everage keuangan
tidak selalu mendatangkan keuntungan seperti yang diharapkan. Dalam penggunaan
leverage keuangan, perusahaan yang menggunakan modal asing atau hutang selain
modal sendiri, maka perusahaan harus membayar beban tetap berupa bunga, atas dasar
tingkat bunga tertentu untuk sejumlah hutang yang digunakan. Semakin besar jumlah
hutang yang digunakan, berarti semakin besar jumlah beban tetap vang harus
ditanggung. Leverage kenangan tertimbang dipengaruhi oleh /everage keuangan rata-
rata industri dimana perusahaan tersebut berada. Dimana masing-masing perusahaan
mempunyai besar hutang yang berbeda-beda.

Penggunaan /everage keuwangan akan berpengaruh positif terhadap
profitabilitas perusahaan (ROA dan ROE) apabila mampu meningkatkan laba bersih
perusahaan. Agar dapat meningkatkan laba bersih perusahaan maka penggunaan
leverage harus ditkuti dengan peningkatan laba sebelum bunga dan pajak secara berarti
sechingga peningkatan laba sebelum bunga dan pajak tersebut dapat mengimbangi
beban tetap berupa biaya bunga yang harus dibayar. Pengaruh positif dari penggunaan
leverage terhadap profitabilitas perusahaan juga dapat diperoleh dari sifat bunga dari
hutang yang bersifat tax deductible (memiliki perisai pajak). Biaya bunga yang harus
dibayar karena penggunaan hutang, akan mengurangi pendapatan yang dikenai pajak

sehingga dapat menghemat pajak yang harus dibayar.
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Peningkatan /everage keuangan akan berpengaruh negatif terhadap
profitabilitas perusahaan (ROA dan ROE) apabila tidak ditkuti peningkatan laba
sebefum bunga dan pajak. Apabila laba sebelum bunga dan pajak tidak mengalami
peningkatan maka laba bersih yang diraih perusahaan akan menurun karena perusahaan
tetap diwajibkan untuk membayar bunga dari hutang. Penurunan laba bersih i akan
menyebabkan profitabilitas perusahaan (ROA dan ROE) menurun.

Jadi leverage keuangan akan memperbaiki kinena keuangan bila semua
berjalan dengan baik tetapi akan memperburuknya bila keadaan tidak berjalan sepert:
yang diharapkan. Hal ini sesuai dengan pendapat vang diutarakan oleh Home
(1995:447) yaitu :

“Leverage keuangan digunakan untuk meningkatkan pengembalian bagi pemegang
saham. Leverage keuangan bernilai positif terjadi pada saat perusahaan menggunakan
dana yang diperoleh pada biaya tetap (dana yang diperoleh dengan menerbitkan surat
hutang bertingkat bunga tetap atau saham preferen dengan tingkat dividen konstan)
untuk memberikan hasil lebih dari biaya pendanaan tetap yang dibayarkan. Leverage
keuangan negatif terjadi pada saat perusahaan tidak memberikan hasil sebesar biaya

pendanaan tetap. Nilai feverage keuangan positif atau negatif dinilai berdasarkan
pengaruh yang dimilikinya terhadap laba per saham bagi pcmegang saham biasa”.

2.1.5. Intensitas modal tertimbang

Intensitas modal adalah salah satu indikator prospek perusahaan (Commanor
dan Wilson,1972). Intensitas modal mencerminkan seberapa besar modal vang
dibutuhkan untuk menghasilkan penjualan (Waluyo dan Ka’aro,2002:7). Intensitas
modal merupakan indikator prospek perusahaan dalam memperebutkan pasar.

Pengertian intensitas modal menurut Ross, Westerfield dan Jordan (2003:104) adalah :
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“A firm's total assets divided by its sales, or the amount of assets needed to generate
$1 in sales.” Jadi semakin tinggi rasio ini semakin tinggi pula intensitas modal suatu
perusahaan.

Selaras dengan yang diucapkan oleh Brigham, Eugene F. & Joel F. Houston
(2001:155), “Capital intensity ratio is the amount of assets required per dollar of
sales”. Commanor dan Wilson (1972) dan Porter (1979) mengemukakan bahwa
intensitas modal merupakan entry barrier dalam suatu industri tertentu. Intensitas
modal dapat berfungsi sebagai entry barrier karena semakin tinggi rasio intensitas
modal maka akan membuat semakin tidak menarik suatu industri bagi pendatang baru
untuk ikut masuk dan bersaing. Hal tersebut disebabkan oleh semakin banyaknya aset
yang dibutohkan untuk menghastlkan penjualan bagi perusahaan tersebut.

Intensitas modal tertimbang merupakan perbandingan antara intensitas modal
perusahaan dengan intensitas modal rata-rata industri dimana perusahan tersebut berada
{Beard dan Dess, 1979). Intensitas modal tertimbang memperhitungkan industri, sebab
perusahaan berada dalam lingkungan persamgan schingga dipengaruhi oleh para
pesaingnya.

Intensitas modal berkaitan erat dengan hutang perusahaan karena dengan
semakin tinggi intensitas modal suatu perusahaan maka perusahaan tersebut memiliki
entry barrier bagi pendatang baru untuk ikut masuk dan merebut pasarnya, sehingga
pasar perusahaan tersebut tetap terjaga dan penjualannya tetap lancar. Dampaknya

perusahaan terscbut tidak akan menemw kesulitan bila akan melakukan pinjaman
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hutang karena para kreditur merasa yakin dengan stabilitas pendapatan perusahaan

tersebut, selain itu perusahaan juga memiliki cukup aktiva untuk menjamin hutangnya.

2.1.5.1. Pengukuran inteasitas modal tertimbang

Brigham dan Gapenski (1996) berpendapat bahwa intensitas modal diukur
dengn capital intensiveness ratio yaitu dengan membalik rasio perputaran total aktiva
(Cyrillius Martonro,2002). Capital intensiveness ratio dapat dirumuskan dengan :

' £
Capital intensiveness ratio (CIR) = L B (6)

Sales
Intensitas modal industri dihitung dengan menjumlahkan intensitas modal semua
perusahaan pada masing-masing industri, dibagi dengan jumilah perusahaan pada

masing-masing industri dimana perusahaan tersebut berada, dirumuskan dengan :

CIR industri = = S S IR N Y ¢ )

Dimana n adalah jumlah perusahaan pada masing-masing indutri dimana pernsahaan
tersebut berada. Intensitas modal tertimbang merupakan perbandingan antara intensitas
modal perusahaan dengan intensitas modal rata-rata industri dimana perusahan tersebut

berada (Beard dan Dess, 1979). Diramuskan dengan :

CIR fertimbang = Capital Intensiveness Ratio

(8)

Industry Capital Intensiveness Ratio ~ 7
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2.1.5.2. Pengaruh intensitas modal tertimbang terhadap profitabilitas perusahaan

Commanor dan Wilson {1967) serta Porter (1979) mengemukakan bahwa
dalam mempelajari persaingan industri, hal penting yang perlu diperhatikan adalah
tingkat hambatan untuk keluar masuk industri (barrier to eniry). Penggunaan rasio
intensitas modal (capital intensiveness) yang diukur dari total aktiva terhadap penjualan
sebagai indikator barrier to entry. Semakin tinggi rasio intensitas modal menjadi
semakin tidak menarik bagi pendatang baru untuk memasuki industri karena
dibutuhkan lebih banyak aset untuk menghasiikan setiap unit penjualan.

Menurut Commanor dan Wilson (1967), membuktikan bahwa pada tingkat
konsentrasi industri tinggi , rasio ini berpengaruh positif dan signifikan terhadap
profitabilitas. (MacMillan et al. 1982) menemukan hasil yang kontradiktif bahwa rasio
intensitas modal perusahaan terbukti berpengaruh stgmfikan tetapt negatif terhadap
semua sel matriks porffofio BCG. Hasil MacMillan konsisten dengan penemuan
Hermeindito (1997) yang membuktikan bahwa rasio intensitas modal perusahaan
berpengaruh negatf dan signifikan terhadap profitabilitas perusahaan tekstil dan
produk tekstii yang go public di Indonesia. Cyriliius Martono (2002) juga
membuktikan bahwa intensitas moda! tertimbang mempunyai pengarah yang negatif

dan signifikan terhadap profitabilitas (ROA dan ROE),

2.1.6. Pangsa pasar tertimbang
Pangsa pasar (market share) adalah pénjualan perusahaan sebagai proporsi dari

total pasar (Jeff Madura, 2001). ﬁéngsa pasar tertimbang adalah perbandingan antara
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penjualan perusahaan dengan penjualan industri dimana perusahaan tersebut berada.

Analisis pangsa pasar mencerminkan kinerja pemasaran yang dikaitkan dengan
posisi persaingan perusahaan dalam suatu industri. Kotler (1996) mengemukakan
bahwa ukuran pangsa pasar dapat dibedakan ke dalam beberapa cara, vaitu:

1. Pangsa pasar keseluruhan, diukur dari rasio penjualan perusahaan terhadap total
penjualan industn.

2. Pangsa pasar yang dilayani, diukur dan rasio penjualan perusahaan terhadap total
penjualan industri pada segmen (demografi atau wilayah) yang dilayani.

3. Pangsa pasar relatif 1, diukur dari rasio penjualan perusahaan terhadap total
penjualan tiga pesaing perusahaan yang paling terbesar,

4. Pangsa pasar relatif 1I, diukur dari rasio penjualan perusahaan terhadap total
penjualan perusahaan pemimpin (leader).

Salah satu pengukuran pangsa pasar tertimbang yang banyak digunakan adalah
dengan membandingkan penjualan perusahaan dengan penjualan industri dimana
perusahaan tersebut berada. Penjualan industri dihitung dengan menjumlahkan
penjualan semua perusahaan pada masing-masing industri, dibagi dengan jumlah

perusahaan pada masing-masing industri dimana perusahaan tersebut berada,

dirumuskan dengan :
- Total Assets,
Penjualan industri = = S¢S (9)
n

Dimana n adalah jumlah perusahaan pada masing-masing indutri dimana perusahaan
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tersebut berada. Penjualan tertimbang merupakan perbandingan antara penjualan
perusahaan dengan penjualan rata-rata industri dimana perusahan tersebut berada

(Beard dan Dess, 1979). Dirumuskan dengan :

, PenjualanPerusahaan
Pangsa Pasar tertimbang = e 1)

Penjualan Industn

Menurut Bradley T. Gale (1972:422),"...._high market share ussociated with high
rates of return and that the effect of share on profitability depends on other firm and
industry characteristics”. Dalam penelitian Gale, dampak dari pangsa pasar terhadap
profitabilitas cenderung lebih besar ketika ukuran perusahaan relatif lebih besar atau
ketika di dalam lingkungan persaingan yang dicirikan dengan konsentras! tinggi atau
pertumbuhan yang moderat (Gale,1972:422). Ukuran perusahaan ditunjukkan dengan
tingkat penjualan perusahaan yang diukur dengan total penjualan bersih (Ranjan dan
Zingales, 1995:1451).

Menurut penelitian Hall dan Weiss (1967), Shepherd (1972), Gale (1972),
Schoeffler (1974), dan Buzzell (1975) yang tercantum dalam penelitian Beard dan
Dess (1979) menvatakan bahwa pangsa pasar adalah pengukuran yang paling banyak
digunakan dalam ukuran perusahaan relatif terhadap industri. Penelitian vang
menggunakan pengukuran tersebut secara umum menemukan hubungan yang positif

dan signifikan antara pangsa pasar dan profitabilitas.
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Menurut Kotler dan Armstrong ( 1991 : 523 ), “ Businesses with very large relative
market shares averaged substantially higher returns on invesment. Because of these

finding, many companies sought expanded market shares to improve profitability*.

2.2. Penelitian Sebelumnya

Penelitian yang dilakukan oleh Cyrillius Martono (2002) mengenai pengaruh
profitabilitas induistri, rasio leverage keuangan tertimbang, intensitas modal tertimbang
serta pangsa pasar terhadap ROA dan ROE perusahaan manufaktur yang go public di
Indonesia. Sampel yang digunakan adalah 41 perusahaan manufaktur yang telah go
public dan terdaftar di Busa Efek Jakarta (BEJY) dengan periode penelitian tahun 1994
sampai tahun 1997

Hasil dan kesimpulan yang didapat dari penehitian tersebut adalah bahwa
vartabel ROA industr: berpengaruh positif dan signifikan terhadap ROA perusahaan.
Sedangkan variabel rasio /everage keuangan tertimbang dan rasio intensitas modal
tertimbang berpengaruh negatf dan signifikan terhadap ROA perusahaan. Di samping
itu, variabel pangsa pasar berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap ROA
perusahaan. Variabel ROE industri dan pangsa pasar berpengaruh positif dan signifikan
terhadap ROE perusahaan, sedangkan rasio /everage keuangan tertimbang berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap ROE perusahaan. Selain itu, variabel intensitas modal

tertimbang berpengaruh negatif dan tidak sigmfikan terhadap ROE perusahaan.
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Penclitian dari Irsan Zulka vyang berjudul “Beberapa Variabel vyang
Mempengaruhi Return on Equity (Studi kasus pada PTP XXIV-XXV). Penelitian imi
membahas pengaruh return on assets (ROA) dan leverage keuangan terhadap return on
equity (ROE) pada PTP XXIV-XXV tahun 1985 sampai tahun 1993. Penelitian ini
menghasilkan kesimpulan bahwa variabel ROA memiliki pengarah yang positif dan
signifikan terhadap perkembangan ROE, begitu juga dengan leverage keuangan
mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan juga terhadap ROE.

Luluk Latifah (1999) meneliti tentang “Analisa Pengaruh Total Assets
Turnover, Financial Leverage dan Pajak terhadap ROE (Studi Kasus pada PT Aneka
Isolasi Surabaya 1992-1997)”. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui
bagaimana dan berapa besar pengaruh toral assets turnover, financial leverage dan
tingkat pajak terhadap ROE pada PT Aneka [solasi. Kesimpulan dari penelitian tersebut
adalah tiga vanabel bebas vaitu foial assets turnover, financial leverage dan tingkat
pajak secara serempak mempunyai pengaruh yang bermakna terhadap variabel terikat
(ROE). Dan tiga variabel tersebut, ada dua variabel yang mempunyai pengaruh yang
bermakna yaitu fotal assets turnover dan financial leverage sedangkan pajak
mempunyai pengaruvh yang tidak bermakna, sedangkan fotal assets turnover
mempunya: pengaruh yang dominan terhadap terhadap ROE. Kondisi financial
leverage PT Aneka Isolasi Surabaya dalam kondisi yang menguntungkan atau positif

financial leverage.
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Dalam penelitian Bradley T. Gale (1972) yang berjudul Market Share and Rate of
Rerurn meneliti tentang pengaruh pangsa pasar terhadap rate of return pada perusahaan

yang beroperasi di lingkungan pasar yang berbeda Penelitian ini menunjukkan
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perusahaan tersebut bersaing (Xy) terhadap ROA dan ROE sebelum pajak pada masing-
masing perusahaan (Y).

Kesimpulan dari penelitian Beard dan Dess tersebut menunjukkan bahwa
profitabilitas industri lebih kuat pengaruhnya terhadap ROA perusahaan dibandingkan
terhadap ROE perusahaan. Hampir semua variabel bebas dalam penelitian im
mempunyai pengaruh yang lemah terhadap ROE dibanding terhadap ROA. Debr to
equity telatif mempunyai hubungan yang negatif terhadap ROA, dan tidak ada ukuran
penjualan intraindustri perusahaan, tidak juga intensitas modal intraindustri yang
berhubungan dengan profitabilitas. Penelitian ini menyimpulkan bahwa portfolio

industr1 perusahaan penting dalam menjelaskan kinenja profitabilitasnya.

2.3. Hipotesis dan Meodel Analisis
2.3.1. Hipotesis

Berdasarkan perumusan masalah, dan didukung oleh teon-teon vang ada, serta
hasil penelitian yang telah dilakukan sebelumnya, dikemukakan hipotesis sebagai
berkut : Rasio Leveruge keuangan terimbang, intensitas modal tertimbang dan pangsa
pasar tertimbang mempunyai pengaruh vang signifikan, baik secara individual (parsial)
maupun secara bersama-sama (simultan) terhadap refurn on asset (RO A) dan return on

equity (ROF) perusahaan manufaktur yang go public di BEJ periode 1999-2002
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2.3.2. Model analisis

Untuk mengetahui bagaimana pengaruh /feverage keuangan terimbang,
intensitas modal tertimbang dan pangsa pasar tetimbang terhadap return on asset
(ROIA) dan return on equity (RO} digunakan model analisis regresi linier berganda
untuk menghitung besamya pengaruh vanabel bebas terhadap vanabel tergantung
sccara kuantitatif.

Model analisis untuk persamaan pertama dan regresi linier berganda adalah :

Yigp =bo+0iXia + 02 Xou + b3Xaa +U oo ()
Keterangan ;

Yip = ROA perusahaan ke 1 periode t

be = intersep (konstanta) persamaan regresi

bi1,ba,bs = koefisicn parameter

Xt = Rasio leverage keuangan tertimbang dan perusahaan ke i,
penode t

Xait = Rasio intensitas modal tertimbang dari perusahaan ke i,
periode t

X it = Pangsa pasar tertimbang dari perusahaan ke i, periode t

U = Kesalahan pengganggu (disturbance error)
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Model analisis untuk persamaan kedua dari regresi linier berganda adalah :

Yapr =00+ o X + 00X +0aXaa+ Ui (12)
Keterangan :

Yap = ROE perusahaan ke 1 periode t

oy = intersep (konstanta) persamaan regresi

oy,00,03 = koefisien parameter

Xiit = Rasio leverage kenangan tertimbang dari perusahaan ke 1, periode t

Xaie = Rasio intensitas modal tertimbang dari perusahaan ke i, periode t

Xt = Pangsa pasar tertimbang dani perasahaan ke i, periode

U = Kesalahan pengganggu (disturbance ervor)

Untuk memperjelas pengaruh variabel /everage keuangan tertimbang, intensitas
modal tertimbang dan pangsa pasar tertimbang terhadap refurn on asset (ROA) dan
return on equity (ROL) maka pada bagian ini digambarkan kerangka pemikiran skripsi

seperti tampak pada gambar 2.1.
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BAB I

METODE PENELITIAN

3.1. Pendekatan Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif untuk menyelesaikan
permasalahan yang sudah dirumuskan. Pendekatan ini menitikberatkan pada pengujian
hipotesis dan menggunakan metode (alat bantu) statistik untuk melakukan

pengujiannya.

3.2. Identifikasi Variabel

1. Variabel bebas (X) dalam penelitian ini meliputi :
a. rasito leverage keuangan tertimbang (X;)
b. rasio intensitas modal tertimbang (X;)
¢. pangsa pasar tertimbang (X3)

2. Variabel terikat (Y) dalam penelitian ini melipufi :
a. ROA (Return on Assets) perusahaan (Y;)

b. ROE (Return on Equity) perusahaan (Y>)

3.3. Definisi Operasional
Untuk menghindar ketidakjelasan makna variabel yang digunakan dalam

penelitian 1n1, maka diberikan definisi operasional dari tersebut sebagai berikut :
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. Return on Assets (ROA) adalah kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan

. dengan menggunakan keseluruhan dana yang ditanamkan dalam aktiva (assets).

Setiap tingkat ROA yang dihasilkan akan menunjukkan berapa besar laba bersih
yang mampu dihasilkan oleh setiap rupiah modal yang diinvestasikan dalam aktiva
perusahaan schingga dapat diketahui seberapa besar efektivitas manajemen
menghasilkan laba. ROA merypakan perbandingan antara laba bersih (nef income)

dengan total aktiva (assets). Ditulis dengan persamaan (1).

. Return on Fyuity (ROE) menunjukkan kemampuan perusahaan dengan modal

sendin yang bekega di dalamnya untuk menghasilkan laba bersth. Return on equity
(ROE) merupakan salah satu cara yang dapat digunakan untuk mengukur tingkat
hasil investasi yang diharapkan investor dengan membandingkan antara laba bersih
dengan modal sendini. Rerurn on equity (ROE) merupakan perbandingan antara
laba bersih (net income) dengan modal sendin (shareholder's equity), ditulis

dengan persamaan (2).

. Rasio Leveruge Keuangan Tertimbang ( Weighted Financial Leverage Ratio) adalah

perbandingan antara /everage keuangan perusahaan dengan /everage keuangan
industri dimana perusahaan tersebut berada. /.everage keuangan dihitung dengan
menggunakan debt ratio, yaitu perbandingan antara total hutang dengan total asset.

Ditulis dengan persamaan (5).

. Rasio Intensitas Modal Tertimbang (Weighted Capital Intensiveness Rutio) adalah

perbandingan antara intensitas modal perusahaan dengan intensitas modal industri
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dimana perusahaan berada. Rasio intensitas modal tertimbang dihitung dengan

- perbandingan antara total asset perusahaan dengan penjualannya. Ditulis dengan
persamaan (8).

5. Pangsa Pasar Tertimbang (Weighted Market Share) adalah proporsi penjualan

perusahaan dari total pasarnya relatif terhadap industn perusahaan tersebut. Pangsa

pasar tertimbang diukur dengan membagi penjualan perusahaan terhadap penjualan

industri masing-masing perusahaan tersebut. Ditulis dengan persamaan (10)

3.4. Jenis dan Sumber Data

Data yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder perusahaan
manufaktur yang go public dan terdafiar di Bursa Efek Jakarta (BEJ). Data tersebut
adalah laporan keuangan tahunan setiap perusahaan manufaktur vang go public yang

terdaftar di BEJ mulai tahun 1999 sampai dengan tahun 2002.

3.5. Prosedur Pengumpulan Data
Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah purpasive saumpling, yaitu
dengan menggunakan kritenia pemilihan sampel sebagai benikut :
1. Perusahaan sampel yang ditelits terbatas pada perusahaan manufaktur {pengolahan)
yang go public yang telah mempublikasikan laporan keuangannya pada akhir tahun

secara kontinyu selama tahun 1999 sampai 2002 di Bursa Efek Jakarta.

o

Kerangka populasi dan sampel yang diambil memiliki karakteristik produk vang

homogin untuk setiap industzi.
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Prosedur purposive sampling digunakan karena adanya keterbatasan data

mengenai variabel-variabel yang dibutuhkan untuk melakukan penelihan im.

Berdasarkan kriteria tersebut di atas, maka perusahaan manufaktur yang memenuhi

kriteria dalam penelitian sebanyak 65 perusahaan.

3.6

Teknik Analisis

Untuk menyelesaikan permasalahan sehingga tercapai tujuan penelitian, maka

data-data vang telah diperoleh dianalisa meialui tahap-tahap berikut :

1. Menghitung variabel-variabel dalam analisa regresi dengan langkah-langkah :

a.

Menghitung besarnya ROA masing-masing perusahaan sampel tiap periode
dengan menggunakan rumus (1).

Menghitung besarnya ROE masing-masing perusahaan sampel tiap peniode
dengan menggunakan rumus (2).

Menghitung besarnya /everage keuangan tertimbang untuk masing-masing
industri dengan menggunakan rumus (5).

Menghitung besamnya intensitas modal tertimbang untuk masing-masing
industri dengan menggunakan rumus (8).

Menghitung pangsa pasar tertimbang masing-masing industri dengan

menggunakan rumus (10).

2. Melakukan analisis regresi linier berganda, menggunakan rumus (11 dan 12).

3. Melakukan uji hipotesis dengan langkah-langkah :
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a. Melakukan uji signifikansi koefisien regresi secara parsial (uji t) dengan
bantuan SPPS 11.00 dengan ketentuan sebagai berikut :

- Merumuskan hipotesis statistik :

Ho : b; = 0, berarti rasio /everage keuangan tertimbang, intensitas modal
tertimbang dan pangsa pasar tertimbang secara individual (parsial) tidak
berpengaruh terhadap ROA dan ROE perusahaan.
Hi : b; # 0, berarti rasio leverage keuangan tertimbang, intensitas modal
tertimbang dan pangsa pasar tertimbang secara individual (parsial)
berpengaruh terhadap ROA dan ROE perusahaan.

- Menentukan leve! of significance (o ) sebesar 5%.

- Menentukan kriteria keputusan penerimaan/penoiakan Ho sebagas berikut -
Jika Sig. > a, maka Ho diterima. Artinya, rasio /leverage keuangan
tertimbang, intensitas modal tertimbang dan pangsa pasar tertimbang secara
parsial tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap ROA dan ROE
perusahaan.

Jika Sig. < a, maka Ho ditolak. Artinya, rasio leverage keuangan tertimbang,
intensitas modal tertimbang dan pangsa pasar tertimbang secara parsial
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap ROA dan ROE perusahaan.
b. Melakukan wyi signifikans: koefisien regresi secara simuitan (uji F) dengan
bantuan SPSS 11.00 dengan ketentuan sebagai berikut :

- Merumuskan hipotesis statistik :
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Ho : b; = 0, berarti rasio /everage keuangan tertimbang, intensitas modal
tertimbang dan pangsa pasar tertimbang secara bersama-sama tidak
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap ROA dan ROE perusahaan.

Hi : b; # 0, berarti rasio leverage keuangan tertimbang dan intensitas modal
tertimbang serta pangsa pasar fertimbang secara bersama-sama mempunyat
pengarah yang signifikan terhadap ROA dan ROE perusahaan.

- Menentukan level of significance (@) sebesar 5%.

- Menentukan kriteria keputusan penerimaan/penclakan Ho sebagai berikut
Jika Sig. > a,maka Ho diterima. Artinya, rasio /everage keunangan tertimbang,
intensitas modal tertimbang dan pangsa pasar tertimbang secara simultan
tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap ROA dan ROE perusahaan.
Jika Sig. < o,maka Ho ditolak. Artinya, rasio /everage keuangan tertimbang,
intensitas modal tertimbang dan pangsa pasar tertimbang secara simuftan
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap ROA dan ROE perusahaan.

4. Menguji gejala penyimpangan sampel asumsi regresi klasik.
Dalam model regresi linier berganda ada beberapa asumsi yang harus dipenuhi.
Penyimpangan asumsi model klasik ini antara lain
a. Gejala multikolinearitas
Salah satu darn asumsi model linier klasik adalah tidak adanya
multikolinearitas diantara variabel-variabel bebas (X), yang juga berarti bahwa

variabel-variabel penentu tersebut tidak berkontribusi terhadap kesalahan
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pengganggu. Gejala multikolinearitas yang cukup tinggi dapat menyebabkan
standard error dan koefisien regresi yang dihasilkan akan menjadi lebih besar
dengan semakin meningkatnya kolinearitas antar variabel. Hal im akan
menimbulkan makin melebamya confident interval bagi parameter yang diduga,
sehingga untuk kemungkinan untuk menerima hipotesis yang salah semakin besar.
Gejala maltikolinearitas dapat diketahui dengan menggunakan 3 cara,yaitu:

- R? yang tinggi (misalnya diantara 0,7 sampai 1), tetapi tak satupun koefisien regresi
signifikan secara statistik atas dasar pengujian t yang konvensional.

- Menguyi koefisien korelasi variabel-variabel bebas meialui matriks korelasi.
Variabel yang mempunyai korelasi tinggi (di atas 0,8), berarti mengalami gejala
multikolinearitas.

- Mehthat besarnya Variance Inflation Factors (VIF) yang dapat dihitung dengan
persamaan {Cyrer dan Miller,1994) -

1-R.?

Keterangan :

VIF : Variance Inflation Factor

R,'2 : Tolerance
Selain melalui perhitungan, VIF jiga dapat diperoleh dari pengolahan SPSS 11.00.
Apabila nilai VIF lebih besar dari 10, berarti terjadi gejala muitikolinearitas dalam
persamaan regresi.

Penanggulangan terhadap gejala ini akan dilakukan dengan mengeluarkan
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variabel yang nenunjukkan gejala multikolinearitas, serta dengan memperbesar

ukuran sampel.

b. Gejala autokorelasi
Asumsi dari model regresi linier adalah bahwa kesalahan atau gangguan

(1) yang masuk ke dalam fungsi regresif populasi adalah random atau tidak

berkorelasi. Autokorelasi didefinisikan sebagai suatu korelasi antara nilai suatu

variabel dengan nilai vaniabel yang sama pada satu atau lebih periode sebelunmya.

Jadi gejala autokorelasi terjadi karena korelasi antara anggota secrangkaian

observasi yang diurutkan menurut deret waktu (time series) atau deret ruang (cross

sectional). Akibat dari gejala autokorelasi adalah sebagai berikut :

- [IEstimasi Ordinary lLeast Square (OLS) menjadi tidak efisien lagi karena
confident interval yang melebar dari hasil uji t signifikan menjadi tidak akurat
lagi, pamun hasil regresi tetap tidak bias.

- Standard error dan varians mungkin akan under estimated dari yang sebenarnya.

- Estimasi OLS menjadi sensitiv terhadap fluktuasi sampel.

Beberapa alasan yang memungkinkan terjadinya gejala autokorelasi adalah -

- Beberapa variabel penting tidak disertakan dalam model regresi.

- Terjad: bias dalam spesifikasi, misalnya apabila bentuk fungsi yang digunakan

tidak tepat bagi permasalahan penelitian.
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Menurut Singgih Santoso (2001:219), cara untuk mengetahuyi gejala
autokorelasi adalah dengan melihat angka D —W {(Dwivia - Watsou) pada
output hasil pengolahan SPSS 11 .00 sebagai berikut :

- Jika angka D - W di bawah -2, berarti ada autokorelasi positif.

- Jika angka D — W diantara -2 sampai +2, berarti fidak ada autokoretasi.

- Jika angka D — W di atas +2, berarti ada autokviclasi negaidd.

Gejaia heterosiedastisitas

rl

Asumsi lain dari model regresi linier klasik adaiali ahwa gangguain (W)
semuanya mempunyai varians yang sama. Jika asums: int tidak dipenuhi maka akan
terdapat gejala heteroskedastisitas. Gejala ini akau iciusah >ifii Ketiianutasan uan
kousisiensi dari peisaksiran OLS, ietapi penaksiran ini nidak iagl memibki varians
minimum atau efisien.

Cara untuk mengetahw1 gejala i adalah menggunakan Scatter Plot dart
pengoiahan SPSS 1i.00. Menurat Singgih Santoso (2001:210), dasar pengambiian
Kepuiusan sebagai berikui :

- Jika ada pola titik sepert: titik-titik (point-point) yang ada memebentuk suatu
pola tertentu yang teratur (bergelombang, melcbar kemudian menyempit) maka
telah terjad: heteroskedastisitas.

- Jika udak ada pola yang jelas serta titik-tittk menyebar di atas dan di bawah nol

pada sumba Y, maka tidak terjadi heteroshoudasuniias.
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BABIV

HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1. Gambaran Umum Mengenai Subjek Penelitian
4.1.1. Sejarah Bursa Efek Jakarta

Pasar modal pertama di Indonesia didinkan pada tanggal 14 Desember 1912 di
Batavia (sekarang Jakarta) oleh pemerintah kolonial Belanda dengan nama Vereeniging
voor den Effecten Handel. Tujuan pendirian bursa efek i adalah untuk
memperjualbelikan efek (saham dan obligasi) yang dimiliki oleh perusahaan Belanda
sebagai upaya untuk mencari dana. Pada tahun 1925 juga berdiri 2 bursa di Surabaya
dan Semarang, tetapi kedua bursa ini tidak bertahan lama karena adanya perang duma
Il yang menyulitkan pemerintah Belanda.

Bursa Efek Jakarta (BEJ) dibuka kembali pada tahun 1952 dan diperkuat secara
hukum dengan UU No. 15 Tahun 1952. Pengelolaan bursa ini diserahkan kepada
Perserikatan Perdagangan Uang dan Efek (PPUE) di bawah pengawasan Bank
Indonesia. BEJ ini sempat lenyap tanpa adanya penutupan secara resmi pada tahun
1960 vang discbabkan kondisi politk dan ckonomi yang buruk. Pada 26 Juli 1968,
Bank Indonesia membentuk tim persiapan pasar uang dan modal untuk mengaktifkan
kembali BE}l. Pada tahun 1976 pemerintah mendirikan Bapepam yang berfungsi
sebagai pembina dan pengatur penyelenggaraan pasar modal untuk mengaktifkan

kembali pasar modal di Indonesia. Bursa Efek Jakarta dinyatakan dibuka kembali pada
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tanggal 10 Agustus 1977 dan dikelola oleh Badan Pelaksana Pasar Modal (Bapepam).

Aktifnya pasar modal diawali oleh PT Semen Cibinong yang go public pada tanggal 10

Agustus 1977.

Perkembangan pasar modal dirasakan sangat lambat dilihat dari sedikitnya
jumlah perusahaan yang go public dan rendahnya volume perdagangan. Hal imi
disebabkan adanya campur tangan pemerintah. Untuk mendorong perkembangan pasar
modal, pemerintah melakukan serangkaian paket deregulasi, antara lain;

I. Pakdes 1987, vang mengatur proses penyederhanaan penerbitan saham dan
obligasi, pengenalan saham atas unjuk, mengijinkan investor asing untuk
berpartisipasi di pasar modal Indonesia dan mulai memperkenalkan bursa paralel.

2. Pakto 1988, yang berisikn ketentuan mengenai pajak atas bunga deposito sebesar
15 %, penetapan legal lending limit, dan penctapan capital adequacy ratio bagi
bank.

3. Pakdes 1988, yang berisikan ketentuan company list, kesempatan bagi perusahaan
swasta nasional untuk menyelenggarakan bursa swasta.

Paket deregulasi tersebut membawa perubahan yang baik dimulai dengan
semakin meningkatnya jumlah emiten dan peningkatan volume perdagangan. Dengan
perkembangan pasar modal yang cepat dan berkelanjutan tersebut, pemerintah
melakukan langkah kongkrit dengan mengeluarkan Keppres No. 53 / 1990 dan Kep.
Menkeu No. 1584 / 1990 yang menyatakan bahwa status Bapepam yang sebelumnya

bertindak sebagai pengelola bursa berubah menjadi badan yang mengawasi serta
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membina kegiatan pasar modal, sedang pengelolaan BEJ selanjutnya diserahkan
kepada pihak swasta. Hasil akhir pelaksanaan program swastanisasi bursa efek adalah
berdirinva PT Bursa Efek Jakarta pada tanggal 4 Desember 1991. Pada awal
pendiriannya, PT Bursa Efek Jakarta memliki 221 perusahaan efek sebagai pemegang
saham, modal dasar sebesar Rp 15 Milyar dan modal disetor sebesar Rp 11,82 Milyar.
Penyerahan pengelolaan Bursa Efek dari Bapepam kepada PT Bursa Efek Jakarta
dilaksanakan pada 16 Apni 1992. PT Bursa Efek Jakarta (BEJ) mulai beroperasi pada

13 Jul: 1992, ditandai dengan peresmian swastanisasi perseroan oleh Mentri Keuangan.

4.1.2. Perkembangan Bursa Efek Jakarta

Tahun 1995 merupakan era bari untuk Bursa Efek Jakarta, dengan
diterapkannya sistem perdagangan otomatis (Jakarta Automated Trading
Svstem/JATS). JATS merupakan sistem otomatosasi komputer terpadu vyang
menghubungkan perdagangan, kliring dan penyelesaian, depositori dan sistem
akuntansi broker. Sistem JATS mampu menangani sampai 50 000 transaksi per hari
dibandingkan dengan perdagangan saham secara manual yang maksimum hanya 3.800
transaksi per hari.

Perkembangan Bursa Efek Jakarta periode 1995-2002 sangat berfluktuasi dan
dipengaruhi oleh berbagai peristiwa ekonomi maupun non ekonomi. Hal ini

diperlihatkaan pada tabel 4.1 berikut :
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TABEL 4.1
PERKEMBANGAN BEJ PERIODE 1995-2002
~ " | Jumlah |  Volume | (Nilai [ Kapitalisasi |
Tahun | Emiten transaksi transaksi pasar IHSG
(Miliar iembar) | (Triliun Rp) | (Triliun Rp)

1995 | 238 10,646 32358 152246 | 513,847
1996 | 253 29,528 75,730 215,026 | 637,432
1997 283 76,599 120385 | 159930 | 401,712
1998 | 288 90,621 99,685 175,729 | 398038
1999 | 277 178,487 147,880 451815 | 676919
2000 | 287 134 531 122,775 259,621 | 416321
2001 316 148 381 97523 239259 | 392,036
2002 331 171,207 120,763 268,423 | 424,945

Sumber : JSX Statistics

Tampak pada tabel 4.1, pada tahun 1995 jumlah emiten tercatat sebanyak 238
emiten, volume perdagangan saham 10,646 miliar lembar dengan nilai transaksi
sebesar Rp 32,358 triliun, kapitalisasi pasar Rp 152,246 triliun, dan THSG pada level
513,847 poin. Pada tahun 1996 pemerintah memberlakukan UU No. 8 Tahan 1995
tentang pasar modal dan UU No. 1 Tahun 1995 tentang perseroan terbatas yang telah
memberikan landasan hukum yang kuat bagi para pelaku pasar modal di Indonesia.
Minat investor asing dan perusahaan efek asing vang sebelumnya ragu-ragu untuk
masuk ke pasar modal mulai meningkat. Hal ini tampaknya turut mendorong

perkembangan pasar modal di Indonesia yang ditunjukkan dengan bertambahnya
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jumlah emiten BEJ di tahun 1996 menjadi 253 emiten diikuti dengan kenatkan volume
perdagangan, nilai transaksi, kapitalisasi pasar dan IHSG dibanding tahun sebelumnya.

Pada bulan Agustus 1997, krisis moneter melanda negara-negaraa kawasan Asia
termasuk Indonesia. Melemahnya nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika yang
diperparah dengan kegiatan spekulasi pedagang-pedagang valas mengakibatkan Bank
Indonesia (BI) menaikkan suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) untuk
mengurangi permintaan pemodal terhadap dolar. Tingginya suku bunga mengakibatkan
harga-harga saham turun dan IHSG melemah mencapai level 401,712 poin. Kenatkan
terjadi pada jumiah emiten dengan kenaikan sebanyak 30 emiten baru, volume
perdagangan naik sebesar 159,41% dan nilai transaksi naik sebesar 58,97%. Kondisi
pasar modal pada tahun 1997 secara umum membawa prospek yang kurang baik untuk
tahun 1998.

Tahun 1998, IHSG kembali tertekan pada level 398,038 yang berarti menurun
sebesar 9,.91% dari tahun 1997. Hal ini disebabkan kondisi ekonomi dan politik yang
tak kunjung membaik. Jumlah emiten bertambah sebanyak 5 emiten. Total nilai
transaksi perdagangan juga turun dari Rp 120,385 triliun pada tahun 1997 menjadi Rp
99,685 triliun pada tahun 1998. Total volume transaksi mengalami kenaikan tipis
sebesar 18,31% dan kenaikan juga terjadi pada nilai kapitalisasi pasar dari Rp 159,93
triliun pada tahun 1997 menjadi Rp 175, 729 triliun pada tahun 1998 atau naik tipis

sebesar 9,85%,
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IHSG kembah menguat pada level 676, 919 di tahun 1999. Peningkatan ini
disebabkan oleh kondisi politik yang cenderung aman dan kondusif setelah pemilu.
Nilai kapitalisast pasar, volume transaksi perdagangan dan nilai transaksi juga
mengalami peningkatan. Nilai kapitalisasi pasar meningkat dari Rp 175,729 triliun
menjadi Rp 451,815 triliun pada tahun 1999, volume transaksi meningkat dari 90,621
miliar lembar pada tahun 1998 menjadi 178,487 miliar lembar pada tahun 1999, dan
nilai transaksi menmgkat dart Rp 99,685 triliun pad tahun 1998 menjadi Rp 147,880
trilivn pada tahun 1999, Hanya jumlah emiten yang mengalami penurunan dari 288
emiten menjadi 277 emiten. Secara umum kondist pasar modal pada tahun 1999 masih
stagnan dan cenderung baik.

Pada tahun 2000 dan 2001, IHSG kembali mengalami penurunan. Hal ini
disebabkan kordisi politik yang kembali memanas di dalam negeri yang berdampak
buruk bagi perkembangan pasar modal. Penurunan juga terjadi pada nilai transaksi dan
kapitahsasi pasar yang terus menurun pada dua tahun terakhir. Volume perdagangan
tahun 2001 naik tipis sebesar 103% dari tahun 2000, sedangkan jumlah emiten
bertambah sebanyak 29 emiten.

Pada tahun 2002, perkembangan ekonomi Indonesia menunjukkan ke arah
positif, krisis yang sedang dihadapi mulai membaik. Hal ini berpengaruh kepada
Jumlah emiten yang semakin bertambah sebanyak 15 emiten dari tahun 2001 sehingga
berjumlah 331 perusahaan. Begitu juga jumlah transaksi, nilai kapitalisasi pasar dan

[HSG yang mengalami penmgkatan.
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4.2.  Deskripsi Hasil Penelitian

Penyeleksian sampel dalam penelitian ini dilakukan berdasarkan purposive
sumpling yang telah ditetapkan di Bab 3. Terdapat 323 perusahaan yang go public di
BEJ periode 1999-2002. Di antara 323 perusahaaan tersebut, yang dijadikan sampel
dalam penelitian ini yaitu perusahaan manufaktur yang tercatat sebanyak 157
perusahaan. Dari 157 perusahaan sampel tersebut, sebanyak 65 perusahaan yang
memenuhi syarat dan dijadikan sampel dalam penelitian ini.
4.2.1. ROA perusahaan sampel

ROA merupakan salah satu ukuran kinenja keuangan yang dihitung berdasarkan
data laporan keuangan yang diterbitkan perusahaan, dihitung sebagai rasio laba bersih
(net income) terhadap total assetnya, dapat dilihat pada persamaan (1). ROA adalah
suatu ukuran profitabilitas fundamental yang merefleksikan bagaimana asset
perusahaan digunakan secara efektif dan efisien. Semakin besar ROA maka semakin
efektif dan efisien perusahaan dalam menggunakan assetnya. Data ROA perusahaan
per industri dapat dilihat pada lampiran (2), diringkas pada tabel di bawah ini :

TABEL 4.2.

DAFTAR ROA MASING-MASING INDUSTRI

No. | Nama Industri | 1999 2000 2001 2002 | Rata-rata -
| [ Food & Beverage 01167 | 00916 | 01030 | 00961 | 01021

2 | Ciggarete 1 01770 | 01322 ] 0.1371 | 0.1583 | 01511

i 3 | Texstile 00448 | 00034 | 00140 | -0.0032 | 00148
.E 4 | Apparel & Other Textile | 01414 | 0.1658 | 0.1037 | 0.0475 0.1146
5 | Lumber & Wood Pruducts . 0.060S | 00061 | -0.0310 | 0.0506 | 00216

6 { Chemical 0.1152 | 01428 ! 0.1319 | 00939 | 01209 |

7 | Adhesive [ 01730 [ 01211 | 01062 | 00526 | 01132 |

8 | Plastic & Glass 0.1007 | 00547 | 00952 | 00613 | 00780 |
9 | Cement 1 00432 | -0.0149 | 0.0i55 | 00648 | 0027
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10 | Metal & Allied Products 00395 | 00197 | 00371 | 0.0282 00213
11 | Fabricated Metal Products 0.0402 | 0.0237 | -0.0015 | 0.0110 | 00128
12 | Cable 0.0126 | -0.0509 | 0.0220 | 0.0033 | -0.0033
13 | Electronic & Office Supplies 01296 | 00611 | 0.1149 | 0.0078 0.0783
14 | Automotive 0.1080 | 0.0357 | 0.0438 | 0.0671 0.0636
15 ! Photo 0.0044 | -0.0593 { 0.0018 | -0.0363 | 00223
16 | Pharmaceutical 01201 | 01447 | 0.1183 | 0.1611 0.1361
17 | Consumer Goods 01899 | 02109 | 0.1950 | 0.1826 0.1946

Rata-rata 0,095 | 00617 | 00711 | 0,0603 0,0720

Sumber : JSX Statistic

Dari tabel di atas diketahui bahwa selama periode penelitian, industn yang
mempunyai ROA lebih besar dan rata-rata ROA industn adalah industn Food &
Beverage, Ciggarete, Apparel & Other Textile, Chemical, Adhesive, Plastic & Glass,
Electronic & Office Supplies, Pharmaceutical and Consumer Goods. Industri yang
memiliki ROA tertinggi adalah industri Consumer Goods yaitu sebesar 0.1946,
sedangkan industn yang memiliki ROA terendah adalah industri Photo yaitu sebesar

~0.0223 dan industn cable dengan ROA sebesar —0.0033.

4.2.2. ROE perusahaan sampel

ROE merupakan salah satu ukuran kinerja keuangan yang dihitung
berdasarkan data laporan keuangan yang diterbitkan perusahaan, dihitung sebagai rasio
laba bersih (ner income) terhadap total ekuitasnya, dapat dilihat pada persamaan (2).
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan dengan modal sendiri yang bekerja di
dalamnya untuk menghasilkan laba bersih. Artinya dengan rasio ini investor dapat
mengukur tingkat efisiensi suatu usaha perusahaan dalam menggunakan modal sendiri.

Semakin besar ROE, semakin efisien suatu perusahaan dalam menggunakan modal
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sendirinya. Data ROE perusahaan per industri dapat dilihat pada lampiran (3). Berikut

data ROE masing-masing industr

TABEL 4.3.

DAFTAR ROE MASING-MASING INDUSTRI

No. Nama Industri 1999 2000 2001 2002 Rata-rata |
1 | Food & Beverage 0.1805 | 0.1566 | 0.1667 | 01485 | 0.163!
2 | Ciggarete 03726 | 02610 | 0.2552 | 0.2759 02912
3 | Texstile 0.1203 | -0.0107 | 0.044] | 0.0114 0.0413 |
4 | Apparel & Other Textile 02413 | 02792 | 0.181] 0.0771 0.1947
5 | Lumber & Wood Pruducts 0.1485 | -0.0033 { -0.1766 | 0.1745 0.0358
6 | Chemical 0.2307 | 02441 | 0.1871 | 0.1239 0.1964
7 | Adhesive 02081 | 0.1555 } 0.1281 | 0.0619 0.1384
8 | Plastic & Glass 0.2860 | -0.1499 | 0.2326 | 0.1257 0.1236
9 | Cement 0.2214 | 03336 | 0.0388 | 0.1778 0.0261
10| Metal & Allied Products 0.1220 | -0.0223 | 0.1018 | 0.0654 0.0667
11 | Fabricated Metal Products 0.0769 | 0.0196 | -0.037]1 @ -0.0239 0.0089
12 | Cable 0.0253 -0.1961 0.0327 0.0322 -0.0265
13 | Electronic & Office Supplies 0.4361 0.1326 | 02262 | 0.0253 0.2050
14 | Automotive 03026 | -0.0433 | 0.0439 | 0.2470 0.1376
15 | Photo 0.0200 { -0.2071 | 0.0059 | -0.0636 | -0.0612
16 | Pharmaceutical 03603 | 02129 | 02031 | 0.3049 0.2703
17 | Consumer Goods 0.3337 | 03094 | 02786 | 0.2530 0.2937

Rata-rata 0,2168 | 00473 | 01125 | 01186 0,1238

Sumber JSX Staristic

Dani tabel di atas diketahui bahwa selama periode penelitian, industri

yang mempunyai ROE lebih besar dan rata-rata ROE industri adalah industri Food &

Beverage, Ciggarete, Textile, Chemical, Adhesive, Electronic & Office Supplies,

Automotive, Pharmaceutical and Consumer Goods. Industri yang memiliki ROE

tertinggi adalah industn Consumer Goods yaitu sebesar 0.2937, sedangkan industn

yang memiliki ROE terendah adalah industni Photo yaitu sebesar —0.0612 dan industn

cable dengan ROE scbesar —0.0265.
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4.2.3. Rasio leverage keuangan tertimbang

- Rasio feveruge keuangan berkaitan dengan kebijakan perusahaan dalam
memenuhi kebutuhan dananya dengan menggunakan hutang yang dimaksudkan untuk
memperbesar pendapatan para pemegang saham. Leverage keuangan tertimbang adalah
leverage keuangan yang memperhitungkan leverage keuangan industri. Leveruge
keuangan tertimbang dihitung dengan membandingkan /everage keuangan perusahaan
dengan /everage keuangan rata-rata industri dimana perusahaan tersebut berada, seper_'ti
pada persamaan (5).

Leverage keuangan akan menguntungkan para pemegang saham apabila dapat
meningkatkan laba per lembar saham, karena itu laba bersih pcrusahaan juga harus
meningkat. Agar dapat meningkatkan laba bersih perusahaan maka penggunaan
leverage keuangan harus diikuti dengan peningkatan laba sebeium bunga dan pajak
(EBIT) secara berart, sehingga peningkatan EBIT tersebut dapat mengimbangi beban
tetap berupa biaya bunga yang harus dibayar. Data /everage keuangan tertimbang
masing-masing industn dapat dilihat pada lampiran (4). Berikut data rata-rata debr ratio
masing-masing industri :

TABEL 4.4.

DAFTAR DEBT RATIO MASING-MASING INDUSTRI

i No. ' Nama Industn 1999 2000 2001 2002 Rata-rata !

{1 | Food & Beverage 0,3500 | 0,3600 | 0,3720 | 0,3275 0,3524

{ 2 1 Ciggarete 0,5600 | 0,5067 | 0,4667 | 0,4115 | 0,4862

| 3| Texile | 06175 | 0,5825 | 0,5675 | 0,5632 | 0,5827

| 4 | Apparel & Other Textile 0,3320 | 0,3760 | 0,3640 | 0,3460 | 03545
5 | Lumnber & Wood Pruducts 0,5250 | 06600 ] 07200 | 06848 | 06474
6 | Chemical 0,4700 | 0,4550 | 0,3450 | 0,3280 | 03995 |
7 | Adhesive 0,1500 [ 0,2233 | 0,1733 | 0,1480 | 0,1737 |
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8 | Plastic & Glass 0,4850 | 04583 | 0,4233 | 0,3449 | 04279 |

9 | Cement 107350 { 0,7500 | 0,7050 | 05944 | 06961 |

10 | Metal & Allied Products 0,6360 | 0,5300 | 04960 | 0,4847 | 0,5367 |

11 | Fabricated Metal Products 0,4650 | 0,5400 | 05350 | 0,5314 [ 0,5179

12 | Cable 0,3550 | 0,4600 | 0,4850 | 04993 | 0,4498

13 | Electronic & Office Supplies 0,7300 | 06000 | 05650 | 0,5062 0,6003

14 | Automotive 0,6380 | 06800 | 06190 | 0,5358 | 06192

15 _| Photo 0,5700 | 0,6600 | 06550 | 06846 | 06424

16 | Pharmaceutical 0,5514 | 0.4929 | 04871 | 0,3832 | 04767

17| Consumer Goods 0,3467 | 0,2767 | 0,2600 | 02213 | 0,2761
Rata-rata 0,5010 | 0,5200 | 0,5031 | 0,4470 | 0,4848

Sumber : JSX Statistic

Dari tabel di atas diketahui bahwa selama perniode penelitian, industn yang
mempunyai Debt ratio lebih besar dan rata-rata Debt ratio ndustri adalah industn
Ciggarete, Textile, Lumber & Wood Products, Cement, Metal & Allied Produtcs,
Fabncated Metal Products, Electronic & Office Supplies, Automotive, and Photo.
Industn yang memiliki Debt ratio tertinggi adglah industi Cement yaitu sebesar

0.6961, sedangkan industn yang memiliki Debt ratio terendah adalah industni Adhesive

yaitu sebesar 0.1737.
4.2.4. Intensitas modal tertimbang

Intensitas modal tertimbang merupakan perbandingan antara intensitas modal
perusahaan dengan intensitas modal rata-rata industri dimana perusahan tersebut
berada, seperti dirumuskan pada persamaan (8). Intensitas modal tertimbang
memperhitungkan industri, sebab perusahaan berada dalam lingkungan persaingan
sehingga dipengaruhi oleh para pesaingnya. Penggunaan rasio intensitas modal (capitul
intensiveness) yang diukur dari total aktiva terhadap penjualan sebagai indikator

barrier to entry. Semakin tinggi rasio intensitas modal menjadi semakin tidak menarik
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bagi pendatang baru untuk memasuki industri karena dibutuhkan lebih banyak aset

untuk menghasilkan setiap unit penjualan. Dala intensitas modal tertimbang dapat

dilihat di lampiran (5). Berikut data rata-rata intensitas modal masing-masing industri :

TABEL 4.5.

DAFTAR INTENSITAS MODAL MASING-MASING INDUSTRI

No. | Nama Industri 1999 2000 2001 2002 | Rata-rata |
1 | Food & Beverage 13744 | 13751 | 1,3436 | 1,4078 | 13752

2 | Ciggarete 0,7921 | 0,8327 | 0,8126 | 0,7990 | 0.8091 .

"3 7 Textile 115886 | 13819 | 12963 | 14341 | 14252 |

| 4 | Apparel & Other Textile | 0,6095 | 0,7255 | 06684 | 0.7671 | 06926 |

{ 5 { Lumber & Wood Pruducts | 07128 | 08262 | 0,7612 | 08912 | 07979

i 6 | Chemical ' 0,6539 | 06599 | 0,7843 | 09448 | 0,7607 |

7 | Adhesive [ 1,1790 | 1,6038 [ 1,3401 | 16184 | 14353 |

8 Plastic & Glass | 1,5364 | 14758 | 12347 | 14689 | 1,4289 |
9 | Cement | 3.9406 | 34226 | 26675 | 21222 { 3,0382
10| Metal & Allied Products 1,6287 | 1,4680 | 12151 | 1,3396 | 1,3878
11| Fabricated Metal Products 1,4506 | 1,3099 | 1,3976 | 1,3581 | 1,3815
12 [ Cable 12692 | 1,0125 [ 0,7964 | 09508 | 1,0072
13 | Electronic & Office Supplies 0,4797 | 0.8971 | 08241 | 07084 | 0,7273
14 | Automotive 1,4487 | 1,1846 | 1,1876 | 10345 1,2138
15 | Photo 0,9260 | 0,8497 | 0,9429 | 0,8574 { 08190
16 | Pharmaceutical 0.9298 | 08132 | 0,7789 [ 0,7104 | 0,8081
17 | Consumer Goods 0,8638 | 0,8686 | 08069 | 07352 | 08186
Rata-rata 12526 [1,1699 [ 12106 [1,1263 | 1,1780

Sumber : JSX Statistic

Dari tabel di atas diketahui bahwa selama periode penelitian, industri yang

mempunyal intensitas modal lebih besar dan rata-rata intensitas modal industri adalah

industn Food & Beverage, Textile, Adhesive, Plastic & Glass, Cement, Metal & Allied

Produtcs, Fabncated Metal Products, and Automotive. Industri yang memiliki

intensitas modal tertinggi adalah industri Cement yaitu sebesar 3.0382, sedangkan

industri yang memiliki intensitas modal terendah adalah industri Apparel & Other

Textile vaitu sebesar 0.6926.
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4.2.5. Pangsa pasar tertimbang
Pangsa pasar (market share) adalah proporsi penjualan perusahaan dan total

r;asar (Jeff Madura, 2001). Pangsa pasar tertimbang adalah perbandingan antara
penjualan perusahaan dengan penjualan industni dimana perusahaan tersebut berada,
yang dirumuskan pada persamaan (10). Dalam penelitian Gale, dampak dan pangsa
pasar terhadap profitabilitas cenderung lebih besar ketika ukuran perusahaan relatif
lebih besar atau ketika di dalam lingkungan persaingan yng dicirikan dengan
koasentrasi tinggt atau pertumbuhn yang moderat (Gale,1972:422). Ukuran perusahaan
ditunjukkan dengan tingkat penjualan perusahaan yng diukur dengan total penjualan
bersih (Ranjan dan Zingales, 1995:1451). Data-data pangsa pasar tertimbang dapat

dilthat pada lampiran (6). Berikut data penjualan rata-rata masing-masing industn :

TABEL 4.6.
DAFTAR PENJUALAN MASING-MASING INDUSTRI
(DALAM JUTAAN RP)
No. Nama Industri 1999 2000 2001 1002 Rata-rata
I_| Food & Beverage 306,568 381,841 532.036 580 800 450311
2| Ciggarcte 7040664 | 8622759 | 10916984 | 12.952.333 | 9.708 [83
3 | Textile 424.720 748.694 774.05) 659 750 651804
4| Apparel & Other Textile 179.33% 730.199 277.389 257 800 236,331
5 | Lumber & Wood Pruducts 410,863 433 342 492.122 461,500 149457 |
6 _ | Chemical 337.423 431316 | 549119 582.000 374965 |
7 | Adhesive 83.139 75.009 86.632 73.333 79.528 |
8 | Plastic & Glass 149975 | 214607 | 274.766 | 269833 | 227295 |
9 | Cement 2.425.313 | 3.022.192 { 4.056.307 | 4562.500 | 3.516.578 |
10 | Mctal & Allied Products 328976 | 439424 | 543641 | 481400 | 448360 |
11| Fabricated Metal Products 180.787 279976 | 277.070 | 309.500 | 261.883 !
(12 | Cabie 226239 | 357912 | 496234 | 309000 | 372346 .
13 | Electronic & Office Supplies | 1008512 | 751.132 926.407 912.000 899513 |
I+ | Antomotive 310834 | 527068 | 602217 | 614.500 | 5130655 |
15 | Photo 784095 | 893.606 | 981.570 | 955500 | 903 693
16_| Pharmaceutical 719495 905.692 | 1059.661 | 12833571 | 992105
17| Consumer Goods 1563529 | 1843600 | 2256.157 | 2.617.000 | 2.07007]
Rata-rata 969440 | 850336 | 1.322.984 | 1.577.722 | 1580.769
Sumber : JSX Statistic
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Dari tabel di atas diketahui bahwa selama periode penelitian, industri yang
mempunyai penjualan lebih besar dari rata-rata penjualan industri adalah industri
Ciggarete, Cement, Automotive, dan Consumer Goods. Industri yang memiliki
penjualan tertinggi adalah industri Ciggarete yaitu sebesar 9.708.185, sedangkan
industri yang memiliki penjualan terendah adalah industri Adhesive yaitu sebesar

79.528.

4.3.  Analisis Model dan Pembuktian Hipotesis
4.3.1. Analisis hasil perhitungan model regresi

Model analisis yang digunakan dalam penelitian imi adalah model analisis
regresi linier berganda (mudtiple regression) dengan cara pooling duta seperti
persamaan (11) dan (12). Analisis ini digunakan untuk mengetahui bagaimana dan
berapa besar pengaruh rasio /everage keuangan tertimbang, Intensitas modal
tertimbang dan pangsa pasar tertimbang terhadap ROA dan ROE. Hasil perhitungan
regresi linier berganda yang dilakukan dengan menggunakan program SPSS 11.00

dapat dilthat pada tabel 4.7 dan 4.8.
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TABEL 4.7.

HASIL PERHITUNGAN REGRESI BERGANDA PERSAMAAN I

Vanabel Koefisien Sig. a Sig. Simultan
Konstanta 0,155 ,000
Leverage Keu. Tertimbang -0,03933 ,004
Intens. Moda! Tertimbang -0,05264 ,000 0.03 0.000
Pangsa Pasar Terimbang 0,01603 033
R 0.329 )
R? 0,108
Standart Error of Estimate 0,0860934

Dependent variable : ROA Perusahaan

Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda tersebut, maka dapat diketahui
persamaan penelitian yang pertama regresi linier berganda sebagai berikut :

Y =0,155-0,03933 X, - 0,05264 X, + 0,01603 X,

Pada tabel tersebut di atas tampak bahwa pangsa pasar tertimbang mempunyai
pengaruh yang positif yang signifikan terhadap ROA perusahaan, sedangkan leverage
keuangan tertimbang dan intensitas modal tertimbang mempunyai pengaruh negatif

yang signifikan terhadap ROA perusahaaa.
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TABEL 4.8.

HASIL PERHITUNGAN REGRESI BERGANDA PERSAMAAN II

Vanabel Koefisien Sig o. Sig.
Simuitan
Konstanta 0212 0,000
Leverage Keu. Tent . 0,006084 0,877
Intens.Modal Ten. -0.106 0,010 0,05 0,009
Pangsa Pasar Tert. 0,03042 0,158
i
"R 0,209
R? 0,044
| Standart Error of Estimate 0,2479801

Dependent variable : ROE Perusahaan

Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda tersebut, maka dapat diketahui
persamaan penelitian yang kedua regresi linier berganda sebagai berikut

Y = 0,212 + 0,006084 X; - 0,106 X, + 0,03042 X;

Pada tabel tersebut di atas tampak bahwa intensitas modal tertimbang
mempunyai pangaruh negatif yang signifikan terhadap ROE perusahaan. leverage
keuangan tertimbang dan pangsa pasar tertimbang mempunyai pengaruh yang positif
dan tidak signifikan. Hasil perhitungan model regresi tersebut dapat dijelaskan iebih
lanjut sebagai benkut :

4.3.1.1. Pengujian hipotesis pengaruh masing-masing variabel bebas secara
individu
|. Leverage Keuangan Tertimbang
Pada persamaan penclitan yang pertama, koefisien fleverage keuangan

tertimbang bertanda negatif, berarti /everage keuangan tertimbang mempunyai
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pengaruh negatif terhadap ROA perusahaan dengan koefisien —0,03933. Hal i
berarti setiap kenaikan (penurunan) /everage keuangan tertimbang sebesar 1% akan
menyebabkan terjadinya penurunan (kenaikan} ROA perusahaan sebesar 3,933%.
dengan asumsi variabel lain konstan.

Berdasarkan output hasil pengolahan SPSS 11.00, sigriifikansi menunjukkan
angka 0,004. Angka ini1 di bawah fevel of significance (o) s=besar 5% atau 0,05.
Berarti /everage keuangan tertimbang mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap ROA perusahaan.

Pada persamaan peneliian yang kedua, koefis.c.a leverage keuangan
tertimbang bertanda positif, berarti leverage keuangan tertimbang mempunyat
pengaruh positif terhadap ROE perusahaan dengan koefisien 0,006084. Hal ini
berarti setiap kenatkan (penurunan) /everage keuangan tertimbang sebesar 1% akan
menvebabkan terjadinya kenaikan (penurunan) ROE perusahaan sebesar 0,6084%.
dengan asumsi variabel lain konstan.

Berdasarkan output hasil pengolahan SPSS 11.00, signifikansi menunjukkan
angka 0,877. Angka ni di atas /evel of significance (a) sebesar 5% atau 0,05.
Berarti feveruge keuangan tertimbang mempunyai pengaruh yang tidak signifikan
terhadap ROFE perusahaan.

Intensitas Modal Tertimbang
Pada persamaan penelitian yang pertama, koefisien intensitas modal

tertimbang bertanda negaitif, berarti intensitas modal tertimbang mempunyai
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pengaruh negatif terhadap ROA perusahaan dengan koefisien —0,05264. Hal ini
berarti setiap kenaikan {penurunanj intensitas modal tertimbang sebesar 1% akan
menvebabkan terjadinya penurunan (kenaikan) ROA perusahaan sebesar 5,264%
dengan asumsi variabel lain konstan.

Berdasarkan output hasii pengolahan SPSS 11.00, signifikansi menunjukkan
angka 0,000. Angka int di bawah /level of significance (o) sebesar 5% atau 0,03.
Berarti intensitas modal tertimbang mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
ROA perusahaan.

Pada persamaan penelitian yang kedua, koefisien intensitas modali ‘
tertimbang bertanda negatif, berarti intensitas modal tecrtimbang mempunvai
pengaruh negatif terhadap ROE perusahaan dengan koefisten -0,106. Hal ini beraru
setiap kenaikan (penurunan) intensitas modal tertimbang sebesar [% akan
menyebabkan tegadinya penurunan (kenaikan) ROE perusahaan sebesar 10,6%,
dengan asumsi variabel lain konstan.

Berdasarkan output hasil pengolahan SPSS 11.00, signifikansi menunjukkan
angka 0,010. Angka ini di bawah fevel of significunce (a) sebesar 5% atau 0,05,
Berarti intensitas modal tertimbang mempunvai pengaruh vang signifikan terhadap
ROE perusahaan.

Pangsa Pasar Tertimbang
Pada persamaan penelitian vang pertama, koefisien pangsa pasar tertimbang

bertanda positif, berarti pangsa pasar tertimbang mempunyai pengaruh positif

ANALISIS PENGARUH RASIO LEVERAGE KEUANGAN ... SITI ROMLAH



Skripsi

ADLN - Perpustakaan Universitas Airlangga 59

terhadap ROA perusahaan dengan koefisien 0,01603. Hal ini berarti setiap kenaikan
(penurunan) pangsa pasar tertimbang sebesar [% akan menyebabkan terjadinya
kenaikan (pénurunan) ROA perusahaan sebesar 1,603%, dengan asums: variabel
lain konstan.

Berdasarkan output hasil pengolahan SPSS 11.00, signifikansi menunjukkan
angka 0,033. Angka tni di bawah /eve! of significance (a) sebesar 5% atau 0,05.
Berarti pangsa pasar tertimbang mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
ROA perusahaan

Pada persamaan penelitian vang kedua, koefisien pangsa pasar tertimbang
bertanda positif, berarti pangsa pasar tertimbang mempunyal pengaruh positif
terhadap ROE perusahaan dengan koefisien 0,03042. Hal ini berarti sctiap kenaikan
(penurunan) pangsa pasar tertimbang sebesar 1% akan menyebabkan terjadinva
kenaikan (penurunan) ROE perusahaan sebesar 3,042 %, dengan asumsi variabel
lain konstan.

Berdasarkan output hasil pengolahan SPSS 11.00, stgnifikansi menunjukkan
angka 0,158, Angka i di atas /level of significance (a) sebesar 5% atau 0,05.
Berartr /everage keuangan tertimbang mempunyai pengaruh yang tidak signifikan

terhadap ROE perusahaan.

4.3.1.2. Pengujian hipotesis pengaruh variabel bebas secara simultan

Pada persamaan -penelitian yang pertama, hasil pengolahan SPSS 11.00
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menunjukkan angka 0.000. Level of significance 5 %. Signifikansi penelitian im di
bawah level oh significance. Hal ini berarti bahwa secara bersama-sama (simultan)
variabel rasio /everage keuangan tertimbang, intensitas modal tertimbang dan pangsa
pasar tertimbang mempunyai pengaruh vang signifikan terhadap ROA perusahaan.

Pada persamaan penelitian yang kedua, hasil pengolahan SPSS 11.00
menunjukkan angka 0.009. Level of significance 5 %. Signifikanst penelitian imi di
bawah level oh significance. Hal ini berarti bahwa secara bersama-sama (stmultan)
variabel rasio feverage keuangan tertimbang, intensitas modal terttmbang dan pangsa
pasar terttmbang mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap ROE perusahaan.

Pada persamaan penelitian yang pertama, nilai koefisien determinasi (R”) vang
besarnya 0,108 menunjukkan bahwa variabilitas ROA perusahaan dapat dijelaskan oleh
leveruge keuangan tertimbang, intensitas modal tertimbang dan pangsa pasar
terttmbang sebesar 10,8% sedangkan sisanya sebesar 89,2% dijelaskan oleh faktor lain
di luar model.

Pada persamaan penelitian yang kedua, mlai koefisien determinasi (R%) vang
besarnya 0,044 menunjukkan bahwa variabilitas ROE perusahaan dapat dijelaskan oleh
feverage Keuangan tertimbang, intensitas modal tertimbang dan pangsa pasar

terumbang sebesar 4,4% sedangkan sisanya sebesar 95,6% dijelaskan oleh faktor lain

di luar model.

ANALISIS PENGARUH RASIO LEVERAGE KEUANGAN ... SITI ROMLAH



Skripsi

ADLN - Perpustakaan Universitas Airlangga 61

4.3.2. Pengujian gejala penyimpangan asumsi regresi linier klasik
4.3.2.1. Pengujian gejala multikolinearitas

Asumsi pertama dalam regresi linier klasik adalah tidak boleh terjadi gejala
multikolinearitas atau tidak boleh ada korelas: sempurna dianiara vanabel bebas.
Pengujian untuk mengetahui ada atau tidaknya gejaia muitikolineantas dapat dilakukan
dengan melihat besarnya VIF (Variance Inflation Iactors) das: .:sing-masing variabel
bebas. Jika nilai VIF lebih besar dari 10, hal ini berarti terdapat muitikolinearitas pada
persamaan regresi linier berganda terscbut. Output yang terdapat pada lampiran 7 pada
persamaan penelitian yang pertama menunjukkan besarmmya VIF untuk /leverage
keuangan tertimbang (1,082) dan intensitas modal tertimbang (1,076) serta pangsa
pasar tertimbang (1,147), semuanya kurang dari 10. Hal ini berarti hipotesis tidak
terjadi multikolinearitas, dan model tersebut dapat ditenma.

Output yang terdapat pada lampiran 7 pada persamaan penelitian yang kedua
menunjukkan besamya VIF untuk /everage keuangan tertimbang (1,082) dan intensitas
modal tertimbang (1,076) serta pangsa pasar tertimbang (1,147), semuanya kurang dari
10. Hal im berarti hipotésis tidak terjadi multikolinearitas, dan model tersebut dapat
diterima.
4.3.2.2. Pengujian gejala autokorelasi

Asumsi kedua dalam regresi linier klasik adalzah tidak terjadi gejala autokorelasi
atay tidak ada korelasi antara kesalahan pengganggu yang ada dalam suatu model.

Gejala autokorelasi dapat diuji dengan cara membandingkan nilai Durbin-Watson (d)
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yang diperolch dari persamaan regresi dengan nilai dU dan dl. dan tabel Durbin-
Watso;l.

Hasil regresi dari pengolahan output SPSS 11.00 pada lampiran 7 menunjukkan
bahwa nilai D-W sebesar 1,329. Angka ini berada diantara -2 dan +2 sehingga dapat
disimpulkan bahwa tidak ada autokorelasi dalam model regrest pada persamaan | Pada
persamaan 1, mlai D-W sebesar 1,449. Angka in_t' berada diantara -2 dan +2 schingga
dapat disimpuikan bahwa tidak ada autokorelasi dalam model regrest (Santoso:2001).
4.3.2.3. Pengujian gejala heteroskedastisitas

Asumsi  ketiga dalam regrest linier klasik adalah tidak terjadi gejala
heteroskedastisitas. Asumsi ini menyatakan tidak boleh adz hybungan antara nilai
residual dengan vanabel bebas dalam model, atau kesalahan pengganggu harus
mempunyai varians yang sama. Jika asumsi ini tidak terpenuhi, maka terjadi gejala
heteroskedastisitas.

Hasil pengujian gejala heteroskedastisitas yang tampak pada gambar 4.1, dan
4.2. berupa gambar scatter plot. Gambar di bawah ini menggambarkan titik-titik yang
tidak berpola secara jelas, titik-titik menvebar di atas dan di bawah nol pada sumbu Y,
sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala heteroskedastisitas dalam mode!

regresi,
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GAMBAR 4.1

Scatterplot
Dependent Variable: ROA Perusahaan
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GAMBAR 4.2.
Scatterplot
Dependent Variable: ROE Perusahaan
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3.4. Pembahasan
4.4.1. Pengaruh Variabel-variabel Bebas terhadap ROA Perusahaan (Persamaan

Pertama)

Hasil regresi menunjukkan bahwa pada persamaan [, secara bersama-sama
leverage keuangan lertimbang, Intensitas modal tertimbang, dan pangsa pasar
tertimbang mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap ROA perusahaan. Ditinjau
dan arah masing-masing variabel bebas vang ditunjukkan oleh koefisien regresi, pada
persamaan [, pangsa pasar tertimbang mempunyai pengaruh positif yang sigmfikan
terhadap ROA perusahaan. Ini berarti bahwa semakin besar pangsa pasar tertimbang

maka semakin besar ROA perusahaan, dan sebaliknya. Sedangkan /Leverage Keuangan
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tertimbang dan intensitas modal tertimbang mempunyat pengaruh negauf yang
signtfikan terhadap ROA perusahaan.

Leverage keuangan tertimbang dihitung dengan membandingkan debr ratio
perusahaan dengan debt ratio industn. Debt ratio ndustn  dihitung dengan
menjumlahkan debt ratio (DR) semua perusahaan pada masing-masing industn dibagi
dengan jumlah perusahaan pada masing-masing industn dimana perusahaan tersebut
berada. Debt ratio dithitung dengan membandingkan total hutang dengan total aktiva.
Berdasarkan hasil analisis regresi, leverage keuangan tertimbarg iempunyai pengaruh
negatif dan signifikan terhadap ROA perusahaan. Karena pada waktu krisis moneter,
nilai tukar rupiah terhadap dolar meningkat, menyebabkan nilat hutang perusahaan juga
meningkat. Meningkatnya mlai hutang perusahaan ini menyebabkan meningkatnya
beban bunga vang harus dibayarkan oleh perusahaan. Beban bunga yang semakin
tinggi menyebabkan jumlah laba yang dihasilkan perusahaan semakin rendah. lLaba
yang semakin rendah menyebabkan ROA perusahaan juga semakin rendah, sebab laba
sebagai faktor pembilang dalam perumusan ROA. Nilai hutang yang tinggi
merefleksikan /everage keuangan tertimbang vang tinggi pula, sebab nilai hutang
sebagai faktor pembilang dalam perumusan leverage keuangan. Jadi pada waktu krisis
moneter, penggunaan hutang yang tinggi menyebabkan laba semakin rendah, semakin
tinggl leveruge keuangan tertimbang akan menyebabkan ROA perusahaan semakin
rendah. Keduanya (/everage keuangan tertimbang dan ROA perusahaan) mempunyai

hubungan yang negatif,
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Intensitas modal tertimbang dihitung dart perbandingan antara intensitas modal
perusahaan dengan rata-rata intensitas modal industn dimana perusahan tersebut
berada. Intensitas modal industri dihitung dengan menjumlahkan intensitas modal
semua perusahaan pada masing-masing industn, dibagi dengan jumlah perusahaan pada
masing-masing industri dimana perusahaan tersebut berada. Intensitas modal dihitung
dengan membandingkan total aktiva dengan panjualan. Berdasarkan hasil analisis
regresi, intensitas modal tertinbang mempunyai pengaruh negatif dan signifikan
terhadap ROA perusahaan. Pada saat kondisi ekonomi yang sedang memburuk, vartu
pada saat terjadi krisis moneter, penjualan dari perusahaan mengalami penurunan vang
diakibatkan dava beli masyarakat menurun yang diiningi biaya produksi memngkat.
Penurunan penjualan ini akan menvebabkan penurunan laba yang dihasilkan
perusabhaan. Turunnya penjualan menycbabkan intensitas modal tertimbang meningkat,
sebab penjualan merupakan faktor penyebut dalam perumusan intensitas modal.
Menurunnya laba menyebabkan menurunnya ROA perusahaan, sebab laba sebagai
faktor pembilang dalam perumusan ROA. Sehingga dapat disimpulkan bahwa
meningkatnya intensitas modal tertimbang dapat mengakibatkan menurunnya ROA.
Hubungan keduanya (intensitas modal tertimbang dan ROA perusahaan) berbanding
terbalik atau bersifat negatif.

Pangsa pésar tertimbang dihitung dan penjualan tertimbang, yang merupakan
perbandingan antara penjualan perusahaan dengan penjualan rata-rata industri dimana

perusahan  tersebut berada. Penjualan industni dihitung dengan menjumlahkan
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penjualan semua perusahaan pada masing-masing industri, dibagi dengan jumlah
perusahaan pada masing-masing industri dimana perusahaan tersebut berada.
Berdasarkan hasil analisis regresi, pangsa pasar tertinbang mempunyai pengansh positif
dan signifikan terhadap ROA perusahaan. Jika penjualan mengalam: kenaikan, akan
meningkatkan laba perusahaan, begitu pula sebaliknya. Penjualan yang mengalami
kenatkan akan menaikkan pangsa pasar terimbang, sebab penjualan meretleksikan
pangsa pasar, begitu pula sebaliknya. laba yang mengalami kenaikan menyebabkan
ROA meningkat, sebab laba merupakan faktor pembilang dalam perumusan ROA.
Dapat disimpulkan bahwa, kenaikan dari pangsa pasar tertimbang menyebabkan
meningkatnya ROA perusahaan. Pangsa pasar tertimbang dan ROA perusahaan
memilikt hubungan yang searah atau positif.

Koefisien determinasi sebesar 0,108, hal ini menunjukkan bahwa vanabilitas
ROA perusahaan yang dapat dijelaskan oleh /everage keuangan tertimbang, Intensitas
modal tertimbang, dan pangsa pasar tertimbang sebesar 10,8 %, sedangkan 892 %
dijelaskan oieh variabel lain di luar model.
4.4.2. Pengaruh Variabel-variabel Bebas terhadap ROE Perusahaan (Persamaan

Kedua)

Hasil regresi menunjukkan bahwa pada persamaan Il, secara bersama-sama
leverage keuangan tertimbang, Intensitas modal tertimbang, dan pangsa pasar
tertimbang berpéngaruh signifikan terhadap ROE perusahaan. Pada persamaan II.

leverage keuangan tertimbang dan pangsa pasar tertimbang memiliki pengaruh positif
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dan tidak signifikan terhadap ROE perusahaan, scdangkan intensitas modal tertimbang
mempunyai pengaruh negatif yang signitikan terhadap ROE perusahaan.

Leverage keuangan tertimbang dihitung dengan membandingkan debr ranio
perusahaan dengan debr ratio industn. [lebt ratio industn dihitung dengan
menjumlahkan debs ratio (DR) semua perusahaan pada masing-masing industri dibagi
dengan jumlah perusahaa:m pada masing-masing industni dimana perusahaan tersebut
berada. Debt rutio dihitung dengan membandingkan total hutang dengan total aktiva.
Berdasarkan hasil analisis regresi, leverage keuangan tertimbang mempunyai pengaruh
positif dan tidak signifikan terhadap ROE perusahaan. feveruge keuangan terimbang
tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap ROE perusahaan karena
ketidakstabilan ckonomi. Yang termasuk dalam ketidakstabilan ckonomi adalah
tingginya nilai kurs. Perusahaan yang menggunakan hutang daiam mata uang asing
akan menaikkan jumlah hutang dalam rupiah. Sebenarnya peningkatan jumiah hutang
dapat meningkatkan ROE perusahaan, namun peningkatan hutang yang beriebihan
(seperti saat terjadi peningkatan kurs yang tinggi) akan menurunkan ROE perusahaan.

Intensitas modal tertimbang dihitung dan perbandingan antara intensitas modal
perusahaan dengan rata-rata intensitas modal industri perusahan tersebut berada.
Intensitas modal industni dihitung dengan menjumlahkan intensitas modal semua
perusahaan pada masing-masing industri, dibagi dengan jumlah perusahaan pada
masing-masing industn dimana perusahaan tersebut berada. Intensitas modal dihitung

dengan membandingkan total aktiva dengan penjualan. Berdasarkan hasil analisis
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regresi, intensitas modal tertinbang mempunyai pengaruh negatif dan signifikan
terhadap ROE perusahaan. Pada kondisi ekonomi yang terpuruk, secara umum
penjualan perusahaan ménurun. Di lain pihak, hutang perusahaan akan bemilai lebih
tinggi/meningkat berakibat meningkatnya nilai asset. Jadi, intensitas modal tertimbang
mengalami peningkatan. Peningkatan hutang akan mengurangi laba perusahaan karena
beban bunga semakin besar, sehingga ROE mengalami penurunan. Jadi, penurunan
intensitas modal tertimbang menyebabkan penurunan ROE perusahaan.

Pangsa pasar tertimbang dihitung dari penjualan tertimbang, vang merupakan
perbandingan antara penjualan perusahaan dengan penjualan rata-rata industri dimana
perusahan tersebut berada. Penjualan industri dihitung dengan menjumlahkan
penjualan semua perusahaan pada masing-masing industri, dibagi dengan jumlah
pcrusahaan pada masing-masing industri dimana perusahaan tersebut  berada.
Berdasarkan hasil analisis regresi, pangsa pasar tertinbang mempunyai pengaruh positif
dan tidak signifikan terhadap ROE perusahaan. Memburuknya kondisi perckonomian
Indonesia berdampak pada menurunnya penjualan. Pangsa pasar perusahaan menjad:
menurun. Menurunnya penjualan ini menyebabkan berkurangnya laba yang didapat
perusahaan. Penurunan dari penjualan ini mengakibatkan penurunan ROE perusahaan.
Tidak signifikan di  sini  menunjukkan  penurunan  penjualan  tudak  mampu
mempengaruhi penurunan ROE secara berarti/ besar.

Koefisien determinasi sebesar 0,044, ha! ini menunjukkan bahwa variabilitas

ROE perusahaan yang dapat dijelaskan oleh feverage keuangan tertimbang, Intensitas
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modal tertimbang, dan pangsa pasar teriimbang schesar 4.4 %o, sedangkan 956 %4

dijelaskan oleh variabel lain di luar model.
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BAB YV

SIMPULAN DAN SARAN

5.1. Simpulan

Berdasarkan analisis dan pembahasan vang telah dikemukakan pada bab

sebelumnya, maka dapat diambil simpulan sebagai berikut -

I.

[S¥4

L2

Pangsa pasar tertimbang mempunvai pengaruh positif vang signifikan terhadap
ROA perusahaan, sedangkan Leveruge keuangan tertimbang dan intensitas modal
tertimbang mempunyvai  pengaruh negatif vang signifikan terhadap ROA
perusahaan.

Secara bersama-sama /everuge keuangan tertimbang, Intensitas modal tertimbang.
dan pangsa pasar tertimbang mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap ROA
perusahaan,

Koefisien determinasi sebesar 0,108, hal ini menunjukkan bahwa variabilitas
ROA perusahaan yang dapat dijelaskan oleh /everage keuangan tertimbang.
[ntensitas modal tertimbang, dan pangsa pasar tertimbang scbesar 10,8 %o,
sedangkan 89,2 % dijelaskan oleh variabel lain di luar model.

leverage keuangan tertimbang dan pangsa pasar tertimbang memiliki pengaruh
positif dan tidak signifikan terhadap ROE perusahaan, sedangkan intensitas
modal tertimbang mempunyai pengaruh negatit vang signifikan terhadap ROL:

perusahaan.

71
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Secara bersama-Sama [everage KEUANEAN WLULIUALE, (a1t i o s .
dan pangsa pasar tert_imbang mempunyai pengaruh vang signifikan terhadap ROE
perusahaan.

Koetisien determinasi sebesar 0,044, hal imi menunjukkan bahwa \'uriahililu:\'
ROE perusahaan yang dapat dijelaskan oleh fleverage keuangan tertimbang.
Intensitas modal tertimbang, dan pangsa pasar tertimbang sebesar 4. 4%,

sedangkan 95,6 % dijelaskan oleh variabel lain di luar model.

Saran

Saran-saran vang dapat diberikan setelah adanva simpulan dalam penelitian

adalah sebagai berkut :

I

Skripsi

Pada saat kondisi perekonomian vang tidak stabil atau buruk dimana krisis
ekonomi terjadi, perusahaan sebaiknya tidak menggunakan kebijakan pembiavaan
hutang yang besar. Sebab dalam kondisi yang tidak menguntungkan, hutang
justru membawa perusahaan dalam kondisi sulit karena tingginya beban bunga
vang harus dibayar.

Pada penelitian selanjutnya disarankan untuk memperhitungkan faktor-faktor lain

misalnya pertumbuhan perusahaan dan konsentrasi.
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1. Nama lndustri Sampel dan Kode

NO NAMA PERUSAHAAN KODE
1 Agua Golden Mississippi AQUA
2 Cahaya Kalbar CEKA
3 Delta Djakarta DLTA
4 | Sari Husada SHDA
5 Ultralaya MilkInd & Trad.Com. ULTJ
6 BAT Indonesia BATI
7 Gudang Garam GGRM
8 Hanjaya Mandala Sampoerna HMSP
9 Eratex Djaja Limlted ERTX
10 Roda Vivatex RDTX
11 | Sunson Textile Manufacture SSTM
12 | Teijin Indo.Fiber Corp.(Tifico) TFCO
13 | Daeyu Orchid Indonesia DOID
14 | Fortune Mate Indonesia FORU
15 | PanBrothers Tex PBRX
16 | Sepatu Bata BATA
17 | Surya Intrindo Makmur SIMM
18 | Daya Sakti Unggul Corporation DSUC
19 Tirta Mahakan Plywood Industry TIRT

20 Colorpak Indonesia CLPI
21 Lautan Luas LTLS
22 | Duta Pertiwi Nusantara DPNS
23 Ekadharma Tape Industries EKAD
24 | Intan Wijaya Internasional INCI
25 | Berliana Co.Ltd. BRNA
26 | Dynaplast DYNA
27 | Plaspack Prima Industri PSPI
28 | Siwani Makmur SIMA
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29 | Summiplast Interbenua SMPL
30 | Trias Sentosa TRST
31 Indocement Tunggal Prakasa INTP
32 { Semen Gresik (Persero) SMGR
33 Alumindo Light Metal Industry ALMI
34 | Betonjaya Manunggal BTON
35 | Citra Tubindo CTBN
36 | Tembaga Mulia Semanan TBMS
37 | Tira Austetite TIRA
38 | Kedaung Indah Can KIClI
39 | Kedawung Setia Industrial KDSI
40 Jembo Cable Company JECC
41 Sumi Indo Kabel [KBI
42 | Astra Graphia ASGR
43 | Metrodata Electronics MTDL
44 | Andhi Chandra Auto.Pro. ACAP
45 | Branta Mulia BRAM
46 | Goodyear Indonesia GDYR
47 | Hexindo Adiperkasa HEXA
48 Indospring INDS
49 | Nipress NIPS
50 | Prima Alloy Steef Universal PRAS
51 Selamat Sempurna SMSM
52 | Sugi Samapersada SUGI
53 Tunas Ridean TURI
54 Modern Pheto Film Company MDRN
55 | Perdana Bangun Pusaka KONI
56 Bayer Indonesia BYRI
57 Dankos Laboratories DNKS
58 LDarya-Varia Laboratoria DVLA
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| 59 | Kabbe Farma KLBF
60 | Kimia Farma KAEF
61 Merck Indonesia MERK
62 | Tempo Scan Pacific TSPC
63 Mandom Indonesia {Tancho Indonesia) ICID
64 Mustika Ratu MRAT
65 Unilever Indonesia UNVR
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2. ROA Perusahaan Sampel Per Industri

Industri Makanan dan Minuman
No . Nama Perusahaan 1999 2000 2001 2002
1 {Aqua Golden Mississippi 0.0823 | 01128 | 00935 | 0.1211
2 |Cahaya Kalbar 0.0743 | -0.0281 | -0.0158 | 0.0333
3 |Delta Djakarta 0.1866 | 0.0890 | 01286 | 0.1184
4 |Sari Husada 02232 | 02421 | 02822 | 0.1891
| 5 |Ultralaya Milkind & Trad Com. | 0.0173 | 0.0423 | 0.0313 | 0.0i87
Indaustri Rokok
No. Nama Perusahaan 1959 2000 2001 2002
1 |BAT indonesia 00316 | 00707 | 01552 | 0.1695 |
2 |Gudang Garam 072819 | 02069 | 0.1552 | 0.135]
3 |Hanjaya Mandala Sampoema 02176 | 01189 | 0.1009 | 01702
Industn Tekstil
No . Nama Perusahaan 1999 2000 2001 2002
1 |Eratex Dyaja Limlted 0.0411 | 00103 | 00143 | ©.0095
2 |Roda Vivatex 00771 | 00760 | 0.0228 | 00298
3 |Sunson Textile Manufucture 00581 | -0.0526 | 00136 | 0.0283
4 |Teijn Indo Fiber Corp.(Tifico) 0.0029 | -0.0202 | 00054 | -0.0208
Industri Apparel and Other Textile
No. Nama Perusahaan 1999 2000 2001 2002
1 [Daeyu Orchid Indonesia 00605 | 02336 | 00697 | -0.0244
2 Fortune Mate Indonesia 0.0734 | 00856 | 0.0318 | -0.0498
3 |PanBrothers Tex 01533 | 01294 | 01141 | 01135
4 |Sepatu Bata 03322 | 03047 | 02847 | 02286
5 |Surya Intnndo Makmur 0.0877 | 00756 | 00182 | 0.0303
Industnn Lumber and Wood Products
No . Nama Perusahaan 1999 2000 2001 2002
1 |Daya Saktt Unggui Corporation | 00811 | -0.0337 | -0.0932 | 0.07T14
2  {Tirta Mahakan Plywood Industry | 0309 | 0.0450 | 0.0312 | 0.0298
Industri Kimia
No. Nama Perusahaan 1999 2000 2001 2002
1 |Colorpak Indonesia 0.1867 | 02485 | 0,1995 | 0.1667
2 |Lautan Luas 0.0436 | 0.0371 | 00642 | 0.0211
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Industri adhesive

No . Nama Perusahaan 1999 2000 2001 2002
1  [Duta Pertiwi Nusantara 01236 | 01267 | 00820 | 00238
2 |Ekadharma Tape Industrics 0.2265 | 0.1044 | 0.1001 | 0.1034
3 [lntan Wyaya Internasional 01688 | 01322 | 01364 | 0.0305

Industr: Plastik dan Gelas

No. Nama Perusahaan 1999 2000 2001 2002
1 |Berliana Co.Ltd. 0.1782 | 0.1433 | 0.1713 | 01158
2 [Dynaplast 0.0954 | 0.0731 | 0.0690 | 0.0892
3 |Plaspack Prima Industri 0.0790 | 00314 | 00552 | 0.0241
4  [Siwam Makmur 0.0568 | 0.1070 | 0.0389 | 0.0125
5 |Summiplast Interbenua 0.0954 | 00731 | 00430 | 00183
6  |Trias Sentosa 0.0996 | -0.0996 | 0.1939 | 0.1445

Ingdustri semen

No . Nama Perusahaan 1999 2000 2001 2002
1 [Indocement Tunggal Prakasa 0.0529 | -0.0754 | -0.0053 | 0.0908
Semen Gresik (Persero) 0.0334 | 0.0457 | 00362 | 0.0388

Industni Metal and Allied Products

No . Nama Perusahaan 1099 2050 2001 2002
1 jAlumindo Light Metat Industty | 3004 | 00020 | 0.0320 | -0.0154
2 Betonjaya Manunggal 0.0082 | 0.0137 | 0.0375 | 0.0800
3 (Citra Tubindo 0.0418 | 00049 | 00225 | 0.0196
4  |Tembaga Mulia Semanan 0.0115 | 0.0139 | 00313 | 0.0369
5 |Tira Austetite 00354 | 01340 | 0.0624 | 0.0200

Industn Fabricated Metal Products

No . Nama Perusahaan 1999 2000 2001 2002
1 [Kedaung Indah Can 0.0406 | 00818 | 00401 | -0.0148
Kedawung Setia Industrial 0.0397 | -0.0345 | 0.0431 | -0.0073

Industri Kabel

No . Nama Penisahaan 1999 2000 2001 2002
1 {Jembo Cable Company 0.0167 | -0.1142 | 00034 | 00164
Sumi Indo Kabel 0.0084 | 0.0125 | 0.0405 | -0.0099
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Industr: Elekiromk dan Peralatan Kantor

No . MNama Perusahaan 1999 2000 2001 2002
1 |Astra Graphia 0.0574 | 0.0198 | 0.0318 | 0.099
2 [Metrodata Electronics 0.2017 | 01023 | 0.1980 | -0.0841

Industri Otomotif

ND . Mama Perusahaan 1990 2000 2001 2002
1 |Andhi Chandra AutoPro. 0.1786 | 0.0918 | 0.1138 | 0.0870
2 |Branta Mulia 0.1345 | 0.0113 | 0.0393 | 0.0670
3 |Goodyear Indonesia 0.2533 | 0.0917 | 00301 | 0.0415
4 [Hexindo Adiperkasa 02065 | 00766 | 00759 | 0.0610
5 (Indospring 00281 | 00562 | 00228 | 01099
6 {Nipress 0.0646 | -0.1083 | -0.0293 | 0.0762
7 |Prima Alloy Sieel Universal 0.0070 | 0.0107 | 0.0019 | 6.0759
8 (Selamat Sempuma 01320 | 01114 | 0.0964 | 0.0685
9  [Sugi Samapersada 0.0041 | 00092 | 00156 | 00172
10 |Tunas Ridean 0.0701 | 0.1183 | 00713 | 0.0666

Industn Foto

No . Nama Perusahaan 1999 2000 2001 2002
1 {Modem Photo Film Company 00123 | -0.0576 | 0.0016 | 0.0226
2 |Perdana Bangun Pusaka -0.0035 | -0.0609 | 0.0020 | -0.0952

Industn Fannas

No . Nama Perusahasn 1999 2000 200 2002
1 |Bayer Indonesia 01389 | 01777 | 0.0634 | 02338
2 |Dankos Laboratories 0.1256 | 0.0945 | 0.1038 | 0.1407
3 |Darya-Varia Laboratoria 0.0127 | -0.0433 | -0.0048 | 0.1981
4 |Kalbe Farma 0.1044 | -0.0161 | 0.0174 | 0.1324
5 |Kimia Farma 0.1395 | 01761 | G.1113 | 0.0337
6 Merck Indonesia 02368 | 03807 | 03466 | 0.215]
7  [Tempo Scan Pacific 0.0825 | 0.2435 | 0.1905 [ 0.1739

Industri Consumer Goods

No . Nama Pemsahaan 1999 2600 2001 2002

1 [Mandom Indonesia (Tancho

indonesia) 01832 | 0.1590 | 01309 | 0.1629
2 [Mustika Ratu 00930 | 01130 | 01233 | 00685
3 [Unilever Indonesia 0.2935 | 03608 | 03308 | 0.3163
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3. ROE Perusahaan Sampel Per Industri

Industri Makanan dan Minuman

No. | ~~ Nama Perusahaan | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
1  |Aqua Golden Mississippt 02078 | 03108 | 02912 | 02986
2  [Cahaya Kalbar 0.1018 | -0.0363 | -0.0221 | 0.0441
3 |Delia Dyakarta 03032 | 01586 | 0.1738 | 0.1525
4  (San Husada 02630 | 02871 | 03306 | 02112
5 |Ulwalaya MilkInd.& Trad Com. | 00268 { 0.0627 | 00600 | 00361

Industni Rokok

No. Nama Perusahaan 1999 2000 2001 2002
1 IBAT Indonesia 02687 | 0.1506 | 02813 | 02914
2 |Gudang Garam 0.3930 | 0.3671 | 0.2546 | 02149
| 3 {Hanjaya Mandala Sampoerna 04561 | 02653 | 02296 | 0.3213

Indusiri Tekstil

No. Nama Perusahaan 1999 2000 2001 2002
1 [Eratex Djaja Limeted 0.2194 | 0.0808 | 00940 | 00548
2 |Roda Vivatex 0.1005 | 0.0932 | 00265 | -0.0356
3  [Sunson Textile Manufactuse 0.1445 | -0.1660 | 0.0425 | 0.0819
4  (Tetjin Indo Fiber Corp (Tifico) 0.0166 | -0.0509 | 00134 | -0.0555

Industr1 Apparel and Other Textile

No . Nama Perusahaan 1999 2000 2001 2002
1 |Daeyu Orchid Indonesia 0.0856 | 03326 | 00874 | -0.0385
2 Foriune Mate Indonesia 0.0851 | 01052 | 0.0359 | -0.0567
3 |Pan Brothers Tex 0.4337 | 03279 | 02962 1 0.2192
4 Sepatu Bata 04816 | 0.5089 | 04478 { 03221
5 [Surya Intrindo Makmur 0.1204 | 0.1214 | 0.0384 1 -0.0609

Industri Lumber and Wood Products

No . Nama Perusahaan 1999 2000 2001 2002
1 |Daya Sakti Unggul Corporation | 59302 | -0.1208 | -0.4412 | 0.2545
2  (Tirta Mahakan Plywood Industry | 00667 | 0.1143 | 00881 | 0.0945

Industri Kimia

No . Nama Perusahaan 1999 2000 2001 2002
1 |Colorpak Indonesia 03842 | 04130 | 02486 | 0.2000
2 {Lautan Luas 00772 | 00751 | 01256 | 0.0479
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Industri adhesive

No . Nama Perusahaan 1999 2000 2001 2002
1 [DutaPertiwi Nusaniara 01426 | 0.1642 | 00978 | 0.0273
2 |Ekadharma Tape Industries 02973 | 0.1389 | 01285 | 01224
3  intan Wijaya Internasional 0.1843 | 0.1633 | 0.1581 | 0.0360

Industn Plastik dan Gelas

Ne. Nama Perusahaan 1999 2000 2001 2002
1 |Berliana Co Ltd. 02615 | 02423 | 03214 | 02098
2 |Dynaplast 0.1445 | 0.1350 | 0.1320 | 0.1473
3 |Plaspack Prima Indusin 0.5312 | 0.0444 | 00727 | 0054}
4  [Siwani Makmur 00613 | 01323 [ 0.0463 | 0.0149
5  {Summiplast Interbenua 01977 | 0.1347 | 00776 | 00270
6 [Trias Sentosa 0.5197 | -1.5882 | 0.7453 | 03554

Industri Semen

No . Nama Perusahaan 1999 2000 2001 2002
1 |indocement Tunggal Prafaed 0.3550 | -0.7821 | -0.0228 | 0.2734
| 2 Semen Gresik (Persero) 0.0878 | 0.1150 | 0.1004 | 0.0822

Industr: Metal and Allied Products

No . Narma Perusahasn 1999 2000 2001 2002
1 |Alumindo Light Metal Industry | 02484 | 0.0089 | 00930 | -0.0434
2  [Betonjaya Manunggal 0.0420 | 00302 | 0.0622 | 0.0909
3 |Citra Tubindo 0.0468 | 0.0056 | 0.0257 | 0.0244
4  [Tembaga Mulia Semanan 0.0714 | 0.0980 | 0.2167 | 0.1927
5 |Tira Austetite 02014 | -0.2541 | 0.1115 | 0.0625

Industri Fabricated Metai Products

No . Nama Perusshaan 1999 2000 2001 2002
1 [Kedaung Indah Can 00653 | 01398 | 0.0651 | -0.0236

2 ‘@d‘w""g Sctia Industrial 00885 | -0.1007 | -0.1392 | -0.0242

Industn Kabel
No. | Nama Penysahaan 1999 2000 | 2001 | 2002
| 1 JemboCableCompany | 00410 | -0.4079 | 00167 | 0.0769
2 {Sumiindo Kabel 0.0096 | 00157 | 0.0487 | -D.0125
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Indusin Elektronik dan Peralatan Kantor

No . Nama Pernsahaan 1999 2000 2001 2602
1 |Astra Graphia 02058 { 00810 | 0.1093 | 02257
2 [Meuodata Electronics 05764 | 0.1841 | 03430 | -0.175I

Industn Otomotif

No . Nama Perusahaan 1999 2000 2001 2002
1 |Andhi Chandra Auto.Pro. 03425 | 0.1065 | 0.1283 | 0.1008
2 [Brania Mulia 05256 | 0.0545 | 0.1494 | 0.1950
3 |Goodyear Indonesia 03634 | 0.1482 | 0.0453 | 0.0593
4 [Hexindo Adiperkasa 09130 | 02701 | 02809 | 02191
5 |Indospring 0.1337 | -0.4475 | 01687 | 04559
& |Nipress 03145 | -1.4408 | 0.7804 | 0.6667
7  [Prima Alloy Steel Universal 0.0888 | 0.1571 | 00361 | 04600
8 |Selamat Sempurna 01804 | 02027 | 01650 | 01149
9  |Sugi Samapersada 00431 | 0.1810 | 0.0265 | 0.0227

10 |Tunas Ridean 01212 | 03351 | 02189 | 0.1758
Industri Foto

No . Nama Perusahaan 1599 2000 2001 2002
1 [Modem Photo Film Company 0.0458 | -0.2882 | 0.0077 | 0.1036
2  [Perdana Bangun Pusaka 00059 | 01259 | 00041 | 02308

Industri Farmasi

No . Nama Perusahaan 1699 2000 2001 2002
1 |Bayer Indonesia 03130 | 02975 | 01201 | 04510
2 [Dankos Laboratories 04289 | 02837 | 02930 | 03345
3 [Parya-Varialabomtona | 5234 | 0.0947 | 00112 | 02819
4 |Kalbe Farma 09249 | -0.1505 | 0.1480 | 0.5449
5 |[Kimia Farma 03931 | 03145 | 0.1802 | 0.0517
6 |Merck Indonesia 03148 | 05097 | 04424 | 02483
7  |Tempo Scan Pacific 0.1243 | 03302 | 02494 | 02219

Indusiri Consumer Goods

No . Nama Pcrusahaan 1999 2000 2001 2002

1 {Mandom indonesia (Tancho

Indonesia) 03081 | 0219 | 01767 | 0.1914
2 [Mustika Ratu 01073 | 0138t | 01460 | 00833
3 |Unilever Indonesia 05858 | 05704 | 05132 | 6.4842
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4. Leverage Keuangan Terimbang Per Industr
Industri Makanan dan Minuman
No.| Nama Perusahaan 199¢ | TERT | 2000 | TERT | 2001 | TERT | 2002 | TERT
1 jAqua Golden Mississippif 0.6000 | 1.5721 | 0.6400 | 1.6271 | 0.6800 | 1.7215 | 0.5853 | | ¢gg2
;z Cahaya Kalbar 0.2700)0.7074 | 0.2300 | 0.5847 [ 0.2900 | 0.7342 | 0.2433 | 70, 3
3 [Delta Djakarta 0.3800] 0.9956 | 0.4400 | 1.1186 | 0.2600 | 0.6582 | 0.2211 | g 6376
4 (Sari Husada 0.1500| 0.3930 | 0.1600 | 0.4068 | 0.1500 | 0.3797 | 0.1047 | 5 3020
5 UltraJaya Milkind & 0.3500 109170 {0.330010.8390 | 0.480011.2152 | 0.4833
Trad.Com. 1.3939
Rata-rata 0.3500 0.3600 0.3720 0.3275
Industri Rokok
No.| WNama Perusahaan 1999 | TERT | 2000 | TERT | 2001 | TERT | 2002 | TERT
1 |BAT Indonesia 0.8800 | 1.5714 | 0.5300 | 1.0461 | 0.4500 | 0.9643 | 0.4124 {{ o021
2 (Gudang Garam 0.2800 | 0.5000 | 0.4400 | 0.8684 ] 0.3900 | 0.8357 | 0.3716 |p.0032
3 Hanjaya Mandala 0.5200 | 0.9286 | 05500 1 1 0855 1 0.5600 | 1.2000 | 0. 4504
Sampoema 1.0947
Rata-rata 0.5600 0.5067 0.4667 04115
Industn Tekstil
No.] Nama Perusahaan 1999 1 TERT | 2000 | TER | 2001 TER | 2002 | TER
1 [Eratex Djgja Limeted | 0.8100 | 1 3117 | 0.8700 | 1.4936 ; 0.8500 | 1.4978 | 0.8115 | 4407
2 [Roda Vivatex 0.2300 | 0.3725 | 0.1800 { 0.3090 | 0.1400 | 0.2467 | 0.1623 (( 2881
3 [Sunson Textile 0.6000 | 0.9717 | 0.6800 [ 1.1674 [ 0.6800 | 1,1982 | 0.6539
Manufacture 1.1611
4 [Teyin Indo.Fiber 0.8300 | 1.3441 | 0.6000 | 1.0300 ) 0.6000 ) 1.0573 | 0.6253
Corp.(Tifice) 1.1102
Rata-rata 0.6175 0.5825 0.5675 0.5632
Industri Apparel and Other Textile
No.| Nama Perusahaan 1999  TERT | 2000 §j TERT | 2001 | TERT | 2002 | TERT
1 [Daeyu Orchid 0.2900 | 0.6499 § 0.3000 | 0.53955 | 0.2000 | 0.3800{ 0.3659
Indonesta 07109
2 Fortune Mate 0.1400{0.31377 0.1900 { 0.3772 | 6.1200 | 0.2280 | 0.1222
Indonesia 02374
3 [Pan Brothers Tex 0.6500 1 1.4566 | 0.6100 F<2]09T0.6100 1.159] | 0.4752 0.9234
4 |Sepatu Bata 0.3100 | 0.6947 ) 0.4000 | 0.7940 | 0.3600 | 0.6841 | 0.2905 | 0,5645
5 |[Surya Intnndo Makmur| 0.2700 [ 0.6050 | 8.3800 0.7543 | 0.5300 | 1.0071 | 0.4762 0.9254
Ratarata 0.3320 0.3760 0.3640 (0.3460
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Industri wood and Lumber Products

No| Nama Perusahaan | 1999 | TER | 2000 | TER | 2001 | TER | 2002 | TeR
1 [Daya Sakti Unggul
Corporation 355,386 1 3592 |546.227}) 5505 15003231 5 10q1543.000| | (e
2 [Tirta Mahakan
Plywood Industry | 266,143 o ¢ 120 1320.457| o0 1383.921] o 1380.0000 40
Rata-rata  |410865 433342 492,122 461 500

Industri Kimia

No |Nama Perusahaan| 1999 | TER | 2000 | TER | 2081 TER 2062 TR
1 |Colorpak Indonesial 37.868 | |15y | 41.827 | pozg| 58721 | 1969| 30000 | g5
> |Lautan Luas 636978 | care | 8208051 00 11638517 o0 TIIH000 | | g1
Ratarala (337423 431316 549,119 582,000
Industri Adhesive
No [Nama Perusahaan| 1999 [ TER | 2000 | TER | 2000 | TER | 2002 | rcp
1 |Duta Pertiwi 64,122 63.799 79.163 58,000
Nusantara 0.7785 0.6437 07104 0.5918
2 [Ekadharma Tape [92.973 82,040 80344 77,000
Industries 09115 08277 0.7210 0.7857
3 |Intan Wijaya 51,722 79187 100,389 85,000
Internasional 0 8992 07989 09009 0.8673
|  Ratarata |83.39 75009 $6,632 73333
Industn Plastik dan Gelas
No . |Nama Perusahaan] 1999 | TER | 2000 TER 20461 TER 2042 TER
1 [Berliana Co.ltd. [116377 [ 70, [156337] o nor 12116701 20 (126000 | o 4o
2 |Dynaplast 19681311 3123 |307882) | 4346 383681 | | 3905 446000 | cong
3 |Plaspack Pima | 1456 18343 63017 73.000
Industri 0.0097 0.0855 0.2293 0.2705
4 |Sewani Makmur | 37483 | y459) 67082 | 3194 | 76730 | 9703 | 69.000 | ) 55q7
5 |Summipiast 136,232 170,341 149 466 123.000
Interbenua 0.8684 0.7937 0.5440 0.4558
6 [TriasSentosa | 417488 |, 745, 567.194) 5 409 [764069 | ) seng | 782000 | gop;
Ratarata  |149975 214607 274,766 269833

Industri Semen

No . |Nama Perusahaan; 1999 TER 2000 TER 2001 TER 2002 TER
1 [Indocement 1.758.966 2447973 3453411 3,948,000
Tunggal Prakasa 0.7253 0.8160 0.8514 03653
2 |Semen Gresik 3,091,660 3,596,410 4,659202 5.177.000
(Persero) 1.2747 1.1900 1.1486 1.1347
Rata-rata 2423313 3,022,192 4056307 4,562 500
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[ndustri Lumber and Wood Products

No| Nama Perusahaan 1999 | TERT | 2000 | TERT § 2001 | TERT| 2002 | TERT
1 Daya Sakti Unggul 0.6500 | 1.2381 | 0.7260 | 1.0909 [0.7900(1.0972; 0.7194
‘Corporation 1.G506
2 |Tirta Mahakan 0.4000 | 0.7619 | 0.6000 | 0.9091 |0.65000.9028! 6.6501
Plywood Industry 09494
Ratavrata 0.5250 0.6600 0.7200 (.6848
Industri Kimia
No [Nama Perusahaan 1999 | TERT { 2000 | TERT ] 2601 | TERT | 2002 | TERT
1 [Colorpak Indonesia  |0.5100] 1.0851 | 0.4000 | 08791 | 02000 | 0.5797 [ 0.1481 | g 4517
2 [Lautan Luas 0.4300] 0.9149 [ 0.5100 { 1.1209 | 0.4900 | 1.4203 | 0.5078 | { 5483
Rata-rata 0.4700 (4550 0.3450 0.3280
Industri Adhesive
No{ Nama Perusahaan 1999 {TERT| 2000 | TERT] 2001 |TERT{ 2002 | TERT
1 [Duta Pertiwi Nusantara | 0.1300 |0.8667] 0.2300 |1.0299] 0.1600 [0.9231! 0.119¢ |0.8046
2 (Ekadharma Tape 0.2400 |1.6000] 0.2500 |1.1194) 0.2200 {1.2692] 0.1724
industnies 1.1652
3 Intan Wijaya G.0800 10,5333 0.1900 |G. 8507 0.1400 [0.8077; 0.1524
Internasional 1.0302
Rata-rata 0.1500 (.2233 0.1733 0.1480
Industrt Plastik dan Gelas
No{ Nama Perusahsan 1990 | TERT | 2000 { TERT| 2001 | TERT | 2002 | TERT
1 |Berliana Co.Ld. 0.3200 1 0.6598 1 0.4100 | 0.894510.4700| 1.1102 1 0.3784 | | 0969
2 |[Dynaplast 0.3400 [ 0.7010 | 0.4600 | 1.0036[0.48001 1.1339 03472 | | o~
3 [Plaspack Prima Industri | 6.8500 | 1.7526 | 0.2900 |0.6327|0.2400| 0.5669 } 0.2651 | 4 784
4 {Siwani Makmur 0.0700 [ 0.1443 { 0.1900 |0.414510.1600| 0.378G | 0.1625 04711
& [Summiplast Interbenua | 0.5200 | 1.0722 | 0.4600 | 1.0036 |0.4500] 1.0630 | 03232 | ( 0369
6 {Trias Sentosa 0.8100 | 1.6701 | 0.9400 [2.0509{0.7400| 1.7480 | 0.5933 | | 7200
Rata-rata 0.4850 0.4583 0.4233 0.3449
Industr: Semen
No| Nama Perusshaan 1999 | TERT | 2000 | TERT | 2001 | TERT | 2002 | TERT
1 |Indocement Tunggal O0R50011.1565109000112000L07700 (10922 |0 6678 11.1234
Prakasa
2 [Semen Gresik 0.6200 | 0.8435 1 0.6000 | 0.8000 | 0.6400 109078 | 0.5211 | O.8766
{Persero)
Rata~saia 0.7350 £.7500 0.7050 0.5944
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Industri Metai and Allied Products

Nol Nama Perusahaan 1999 [ TERT| 2000 | TERT | 2001 | TERT § 2002 | TERT
1 |Alumindo Light Metal 10,6000 10,9434 (0.6700 | 1.2642 | 0.6600 } 1.3306 | 0.6291
Industry 1.2979
2 |Betonjaya Manunggal |0.8100 [1.2736)0.5400 | 1.0189 | 0.4000 | 0.8065 | 0.1200 | 5 7474
3 [Citra Tubindo 0.1100 [0.1730] 0.1100 | 0.2075 | 0.1200 | 0.2419 | 0.1943 | 4008
4 |Tembaga Mulia 0.8400 |1.3208; 0.8600 | 1.6226 | 0.8600 | 1.7339 | 0.8102
Semanan 1.6715
& [Tira Austetite 0.8200 11.2893] 0.4700 | 6.8868 | 0.4400 | 0.8871 ; 0.6700 | ; 3823
Rata-rata 0.6360 0.5300 0.4960 04847
Industri Fabricated Metal Products
Ne| Nama Perusahaan 1990 | TERT | 2000 ! TERT | 2001 | TERT § 2002 | TERT
1 (Kedaung Indah Can 0.3800 {08172 ,0.4200|0.7778 { 0.3800 | 0.7103 | 0.3645 0.6860
2 Kedawung Setia 0,5500 1 1.1828 | 0.6600 | 1.2222 ] 0.6900 | 1.2897 | 0.6983
Indusinal 1.3140
Ratarata 0.4650 0, 5400 0.5350 05314
Industri Kabel
No] Nama Perusahaan 1999 1 TERT | 2000 | TERT | 2001 | TERT | 2002 § TERT
1 Pembo Cable Company | 0.5900 | 1.6620 | 0.7200 | 1.5652 | 0.8000 |1.6495 [0.7862( ; 5747
2 [Sumi Indo Kabel §.1200 | 0.3380 | 0.2000 | 0.4348 | 01700 [0.3505 [0.2123| g 4253
Ratarata 0.3550 3.4600 0.4850 0.4993
Industri Elektronik dan Peralatan Kantor
No] WNama Perusahaan 1999 | TERT | 2000 | TERT | 2001 | TERT | 2002 §{ TERT
1 |Astra Graphia 0.8100/ 1.1096 | 0.7600 [ 1.2667 | 0.7100 | 1.2566 | 0.5588 | 1 1040
2 etrodata Electronics 0.6500}0.8904 04400 |1 0.7333 | 0.4200 107434 | 0.4535 0.8960
Rata-rata {.7360 0.6000 0.5650 0.5062
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Industr1 Otomotif
Noj Nama Perusahaan 1999 | TERT | 20060 § TERT{ 2001 {TERT| 2002 { TERT
1 {Andhi Chandra 0.4800 10.7283)0.1400/0.2000|0.110010.1714{ 0.1377
Auto.Pro. .2441
2 Branta Mulia 0.7400 | 1.1228,0.79001{1.1286|0.740011.1530j 0.5996 1.0632
3 |Goodyear Indonesia 0.3000 [0.455210.380010.5429{0.3400 |0.5297} 0.2979 0.5283
4 |[Hexindo Adiperkasa | 0.7700 |1.1683]0.7200(1.0286|0.7300|1.1374] 0.7214 | { 5795
5 [Indospring 0.7900 {1.1986|0.8700| 1.2429{0.8600[1.3399] 0.7589 || 3456
6 [Nipress 0.7900 [1.19860.9200{1.3143]0.96001.4958] 0.8857 |1 5705
7 Prima Alloy Steel 0.9200 | 1.3959{0.930011.328610.950011.4802] 0.8350
Universal 1.4805
B {Selamat Sempurna 0.2600 {0.394510.450010.642910 4200 10.6544| (0.2997 0.5313
9 [Sugi Samapersada 0.9100 |1.380710.95001.3571|0.4100(0.6388} 0.2414 | 4050
10 [Tunas Ridean 0.4200 |0.637210.6500/0.9286/0.6700|1.0439} 0.6211 || 1012
Rata-rata £.6380 0.6800 0.619%0 0.5398
industri Foto
Neo Nama Perusahaan 1999 § TERT | 2000 TERT 2001 § TERT | 2002 | TERT
I |Modem Phote Film (.7300 | 1.2807 [ 0.3008 | 1.2121 | 0.7900 | 1.2061 | 0.7819
Company L1421
Perdana Bangun Pusaka 04160 {0.7193 | (.5200 | 0.7879 | 0.5200 { 0.7939 ! (.5873
0.8579
I Rata-rata 0.5700 0.6600 {.6358 .6846

Industr1 Farmasi

No Nama Perusahaan 1999 | TERT | 2000 TERT | 2041 TERT | 2002 TERT
1 {Bayer Indonesia 05600 0.9912 | 0.4000 ; 0.8488 | 0.4700 | 1.0387 | 0.4815 1.3635
2 |Dankos Laboratorics 07100 12566 | 06700 | 14218 | 06500 | 14365 | 053 1.6150
3 Darva-Vana Laboratoria | 0.4600 1, 08142 | 05400 | 1.1459 | 0.5700 § 1.2597 | 0.2972 0.8416
4 |Kaibe Farma 0.8900 | 1.5752 | 0.8900 | 14886 0.8800 | 19448 | 0.6766 [ 9158
] }Kx.m:a Farma Q.6500 | 11504 | 0.4460 | 69337 | 0.3800 | (.8398 | 03474 0.9%33
6 {Merck Indonesia 0.25G0 | 0.4425 | 0.2500 | 0.5305 | 0.2200 | 04862 | 0.1337 0.3786
7 Tempo Scan Pacific 03400 ) 06018 | 02600 | 03517 | 6.2466 | 05304 | 0.1756 0.4571

Rata-rata (.5514 04929 4871 (.3832
Industr1 Consurner Goods
No| Nama Perusahaan 199 | TERT| 2000 |TERT] 2001 | TERT | 2002 ] TERT
t [Mandom Indonesia 0.4100 | 1.1827 | 02800 [1.0120] 02600 | 1.0000 | 01489
(Tancho Indonesia) 0.6729
2 |Mustika Ratu 0.1300 [ 03750 0.1800 |0.6306] 0.1600 | 0.6154 | 0.1747 0.7894
3 |Umiever lndonesia 0.5000 | 1.44231 03700 {1.33737 0.3600 ) 1.3846 | 0.3402 15377
Rata-rata 0.3467 02767 0.2600 0.2213
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5. Intensitas Modal Tertimbang Per Industri

Industri Makanan dan Minuman
No} Nama Perusahaan 1999 | TERT } 2000 | TERT| 2001 | TERT| 2002 | TERT
1 |Aqua Golden 0.52910.437410.621110.5093{0.64520.5473
Mississippt 0.533310.4335
2 |Cahaya Kalbar 1.2821(1.0598(1.6949[1.3897 2.0408 | 1. 7313 |1 7341 | 1 4098
3 [Delta Djakarta 1.4493]1.1980[1.4925(1.2238[1.1364]0.9640| | 35601 1112
4 [Sari Husada 0.9091|0.7515]0.8929)0.7321 |0 8547{0.7251 | 01 50 | 0. 7446
5 [Ulgataya MilkInd.& |2.7027(2.234212.1739{1.7824(2.0408|1.7313
Trad.Com. 2.4890/2.0235
Rata-tata 1.3744 1.3751 1.3436 1.4078
Industri Rekok
No| Nama Perusahaan | 1999 (TERT]| 2000 | TERT| 2001 | TERT | 2002 | TERT
1 IBAT Indonesia 0.8621 |1.088410.9259]1.1120|1.0204]1.2557]1 0102 | 1.2643
2 |Gudang Garam 0.6369 [0.8042]0.7246[0.8703{0.7463|0.9184]y 7380] 0.9236
3 |Hanjaya Mandala 0.8772 11.1075:0.847511.017810.6711 | 0,8259
Sampoemna 0.6489/0.8121
Rata-rata 0.7921 0.8327 0.8126 0.79%90
Industn Tekstil
No| Nama Perusahasn | 1999 | TERT } 2000 | TERT| 200! | TERT] 2002 | TERT
t [Eratex Djaja Limeted | 1.0000]0.62951.1364,0.822310.9174]0.7077 |4 1514 10,8027
2 [Roda Vivatex 1.3158)0.8283]1.5873 1.14861.4085| 1.0865| | 5330[1 0600
3 {Sunson Textile 1.5385}‘0.9685 l.4706]‘l.0642 1.3889]1.0714
Manufacture 1.6016]1.1168
4 {Teym Indo Fiber 2.500011.5737 1.3333}0.9649 1.470611.1344
Corp.(Tifico) * ‘ 1.4507/1.0116
Rata-rata 1.5886 1.3819 1.2963 1.4341
Industri Apparel and Other Textile
No| Nama Perusahaan | 1999 | TERT| 2000 | TERT | 2001 | TERT | 2002 | TERT
1 |Daeyu Orchid 0.4082 [0.471710.4808{0.5210|0.4425]0.5269
Indonesia | 0.5694]0.6024
2 [Fortune Mate 0.6757 |0.7808/0.7519/0.8148 |0.5988 | 0.7131
Indonesia 0.5989{0.6336
3 [Pan Brothers Tex | 0.5650 [0.652910.4785[0.5185{0.54950.6343 | 470010 4972
4 [Sepatu Bata 0.5291 |0.6115/0.5650|0.612310.5464 0.6507 | ) 510905405
B Surya Intrindo 0.8696 |1.0049!1 3514(1.4645({1.2048: 1 4347
Makmur 1.6861]1.7838
Rata-rala 0.8653 0.9227 0.8398 0.9453
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Industri Lumber and Wood Products

No| Nama Perusahaan | 1999 | TERT| 2000 | TERT | 2001 | TERT | 2002 | TERT
1 |Daya Sakti Unggul ]0.7407.1.0391|0.7752/0.9383 | 0.6452|0.8476
(Corporation § 0.7219{0.8100
2 |Tirta Mahakan 0.6849|0.9609(0.87721.0617|0.8772{1.1524
Plywood Industry 1.0605]1.1900
Rata-rata 0.7128 0.8262 0.7612 0.8912
Industri Kimia
No| Nama Perusahaan | 1999 § TERT| 2006 { TERT{ 2001 { TERT| 2002 | TERT
1 |Colorpak Indonesia {0.373110.5767{0.4651 ;0.704810.8333 | 1.0625|; 0800(1.1430
2 Lautan Luas 0.9346 | 1.4293 | 0.8547 1.295210.7353|0.9375{( 8097 0.8570
Rata-rata 0.6539 0.6599 0.7843 0.9448
Industri Adhesive
No j Nama Perusahaan| 1999 | TERT| 2000 |TERT| 200¢ {TERT| 2002 | TERT
1 Duta Pertiwi 1.6667]1.4136] 2.1739 11.3555| 1.6667 11.2437
Nusantara 21724 |1.3424
2 |Ekadharma Tape |0.5882]0.4989| 0.7143 |0.4454 | 0.7407 {0.5527
Industries 0.7532 |0.4654
3 {Intan Wijaya 1.28211.0874| 1.9231 {1.1991| 1.6129 ]1.2036
Intemasional 1.9294 (1.1922
Ratarata 1.1790 1.6038 1.3401 1.6184
Industri Plastik dan Gelas
No |Nama Perusahaan] 1999 | TERT] 2000 { TERT{ 2001 {TERT{ 2002 | TERT
1 [Berliana Co.Ltd. | 1.0101 |0.6575[ 1.0526 {0.7133| 1.0000 ;0.8099{ 5 4556 |1.3094
2 [Dynaplast 1.5385 |1.0014] 13158 |0.8916] 1.2500 |1.0124 | 1316 0.8044
3 {Plaspack Prima 0.4739 [0.3085: 1.2195 |0.8263 0.7576 10.6136
Tndustri 1.1370 |0.7741
4 |Siwani Makmur ) 1.6949 |1.1032} 1.2048 |0.8164} 1.0309 {0.8349} ; 1504 10,7893
5 {Summiplast 1.0526 [0.6851 1.2048 |0.8164] 1.3699 [1.1094
aterbenua 1.3333 {0.9077
& [Trias Sentosa 3.4483 |2.2444] 28571 |1.9360] 2.0000 [1.6398. | 9463 |1 3250
Rata~ata 1.5364 1.4758 1.2347 1.4689
Industri Semen
No| Nama Perusahasn | 1999 | TERT| 2000 | TERT§ 2001 | TERT | 2002 | TERT
1 Indocement Tunggal | 5.5556 |1.4008| 4.7619 {1.3913 34483 | 1.2927
Prakasa 2.9040)1.3684
2 |Semen Gresik 2.3256 (0.5902 | 2.0833 10.6087 1.8868§0.7073
(Persero) 1.340410.6316
Rata-rata 3.5406 3.4226 2.6675 21222
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Industri Metal and Ailied Products

No| Nama Perusahaan | 1999 | TERT| 2000 | TERT| 2001 | TERT| 2002 [TgRT
1 |Alumindo Light 1.01010.6608 |0.8850!0.60280.9091 | 0.7482
Metal Industry 1.0135|0.7566
2 |Betonjaya 0.9524/0.6230{1.5385] 1.0480(1.7857|1.4696
Manunggal 1.2500(0.9331
3 [Citra Tubindo 3.571412 3363(3.0303{2.0643{1.7544[1.4439]| 2541 3054
4 [Tembaga Mulia 0.7937 10.5192{0.6667 | 0.4541 {0.5952]0.4899
Semanan 0.5971 (0.4457
5 iTira Austetite 1.3158/0.8607|1.21950.8307|1.0309]0.8485 |, o 10!y 5397
Rata-rata 1.5287 1.4680 1.2151 1.3396
Industri Fabricated Metal
No| Nama Perusahaan | 1999 { TERT| 2000 § TERT| 2001 | TERT/| 2002 TERT
1 |Kedaung Indah Can |1.4286:0.9781({1.6393|1.2515{1.8519|1.3250 1.9151]1.4101
2 Kedawung Setia 14925 10219 0.9804|0.74850.9434/0.6750
Industral (.801200.5899
Rata-rata 1.4606 1.3099 1.3976 1.3581
Industri Kabel
No| Nama Perusahaan | 1999 | TERT| 2000 | TERT| 2001 | TERT| 2002 | rppy
1 Jembo Cable 1 388911.0943(1.315812995(1.0309(1.2945
Company 1.178311.2393
2 |Sumi Indo Kabel 1.1494,0.9057|0.7092 0.7005 | 0.5618 0.7055 | , 7535 | o 5607
Rata-rata 1.2692 1.0125 0.7964 0.9508
Industrt Elektronik dan Perlengkapan Kantor
No| Nama Perusshaan | 1999 | TERT| 2000 | TERT | 2001 | TERT] 2002 | ygpr
1 (Astra Graphia 0.6536,1.3625|1.3333 1 4863 | 1.1765[1.4276|0.8721 {12311
2 Metrodata 0.3058 /0.6375(0.4608 0.5137]0.4717]0.5724
iElectronics ; 0.544710.7689
Rata-rata 0.4797 0.8971 0.8241 0.7084
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Industri Otomotif
No| Nama Perusahaan | 1999 | TERT| 2000 | TERT| 2001 { TERT| 2002 TERT
1 iAndhi Chandra 0.7092,0.4985|1.0989!10.93800.892910.7677
Auto. Pro. i 1.0781]1.0560
2 [Brania Muha 1.88681.3262]1.5873{1.3548|1.3514]1.1619 1.258411 2326
4 |Hexindo Adiperkasa |1.0526!0.7399 1,0309?0.8800 1.1628{0.9998 1.257911 2320
6 (Nipress 1.1494f0.8079 1.1111]0.9484|1.0989]0.9449 0.853710.8361
7 |Pama Alloy Steel 1.88683 1.326212.2222|1.8968(2.9412:2.5289
Umiversal ! : 1.57811.5457
8 {Selamat Sempurna 0.8475{0.5957{1 0526 |0.8985|1.0000|0.8598 0.9685 | 0.9486
10 {Tunas Ridean 0.4975|0.3497|0.3876)0.3308{0.4739 | 0.4075 0.4544]0 4451
Rata-rata 1.4487 1.1846 1.1876 1.0345
Industri Foto
No!| Nama Perusahaan 1999 1 TERT | 2000 { TERT | 2001 | TERT | 2002 TERT
1 Modem Photo Film | 0.5700 |0.6155 106494 | 0.6838'0.5525 |0 5859
Company i l 0.5482{0.6393
2 |Perdana Bangun 1.2821 |1.384511 25001 316211 3333 14141
Pusaka 1.1667]1.3607
Rata-tsta 09260 0.9497 09429 G.8R574
Industri Farmasi
No| Nama Perusahaan | 1999 [ TERT| 2000 | TERT | 2001 | TERT| 2002 TERT
{1 iBayer Indonesia 0.4425_0.3636 0.476210.4320)|0.5495|0.5438 0.596310.6137
2 Dankos Laboramries 1.063810.8743 0.9091 {08248 07463 |0.7386 0.6207]10.6388
3 [Darya-Vana 019615:0.7902 0.8621 10.7821[0.7463 | 0.7386
Laboratoria ‘ 0.58830.6055
4 Kalbe Farma 1.78571 1.4676|1.1236:1.0194|0.9174]0.9079 0.786910.8090
5 [Kim:a Farma 0.666?%0.5479 0.636910.5779]0.8333|0.8247 0.6751|0.6948
6 [Merck Indonesia 0.7752:0.6371 0.?042[0.6389 0.724610.7171 0.7783|0.8010
Rata-rata 0.9298 0.8132 0.7789 0.7104
Industri Cosumer Goods
No| Nama Perusahaan } 1999 | TERT{ 2000 { TERT] 2001 | TERT| 2002 TERT
1 Mandom Indonesia 0.6623;0.7667 0.7143.0.8223|0.6757{0.8373
(Tancho Indonesia) 1 ] 0.6106]0.8306
2 [Mustika Ratu 1.4925{1.7278]1.4286|1.6447|1.2987]1.6094 1.154211.5699
3 Unilever Indonesia  [0.4367:0.5055]0.463010.5330|0.4464]0.5532 0.4408 05995
Rata-rata 0.8638 0.8686 0.8069 0.7352
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6. Pangsa Pasar Tertimbang Per Industri (jutaan Rp)

Industn Makanan dan Minuman
No .|Nama Perusahaan| 1999 | TER | 2000 | TER | 2001 | TER | 2002 | TER |
1 |Agua Golden 416,793 550,584 T3 652 1,022,060
Mississippi 1.3094 i.4167 1.4634 1.6944
4 |San Husada 428,771 1 3668 606,242 1.5595 032,942 1.7202 1,022,000 16944
5 |[Ultalaya |
Milkind & 255,032 323,527 478,403 409,000
Trad.Com. 0.8129 0.8324 0.8821 0.6781
Rata-rata 306,568 381,841 532,036 S80,%00
Industr1 Rokok
No.|  Nama 1999 |TER| 2000 [TER| 2001 | TER | 2002 |
Perusahaan TER
1 [BAT Indonesia | 1015354 |y 14971 874202 14 134) 713,986 |49654| 689000 1) o562
2 |Gudang Garam [12,694.605 ] g030114.964,674 |1 355[17.970450] | 461 120,939,000} 7500
3 |HM Sampoema
7.412,032 11.6527110,029,401 [1.1631 [14.066,515] 1.2885 [15,129.000[1.2348
Rata-rata | 7,040,664 8,622,759 10,916,984 12,252 333
Industri Tekstil
No . Nama 1999 [ TER | 2000 | TER | 2001 TER 2002
Perusahaan TER
1 (Eratex Djaja  [347.991 451287 500,693 364.000
ILimited 08193 0.6028 0.6468 0.5517
2 |Roda Vivatex 244329 57531 199322 | 5667 | 215179 |  57gg | 197000 | ) 59g,
3 {Sunson Textile
Manufacture  |450.368 |1 96001 533,298 |g.7123| 388805 | g 7607 | S07.000 | (7635
4 |Teijin
Tndo.Fiber 6355991 1,310,875 1,791,527 1,571,000
Corp (Tifico) 1.5445 24187 23145 2.3812
Rata-rata  [424.720 748 694 774,051 659.750
Industri Apparel and Other Textile
No| Nama Perusshasn | 1999 | TER | 2000 | TER ; 2061 | TER ; 2002 TR
1 {Daeyu Orchid
Indonesia HB4E 19.0906] 38473 lp0m37| 89631 |g)1230] 72000 191176
2 [Fortune Mate
Indonesia 260997 10 5375| 332605 |9.4761| 386,343 (g 5302] 369,060 () go24
4 [Sepaw Bala 286,722 14 5795| 368042 1 sog9] 47888 1 5e97] 41LO00 |5 o
5 iSurya Intnindo
Makmur 136,428 {p2758| 153,106 192192} 215,106 (929521 137000 |9 2237
Rata-rata 179,338 230,799 277.389 257,800
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Regression

Variables Entered/Removed
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Model

Variables Entered

Variables
Removed

Method

1

Pangsa Pasar
Tertimbang,
Intensitas Modal
Terlimbang,

Leverage
Keuangan

Tertimbang

, Enter

a All requested variables entered.
b Dependent Variable: ROA Perusahaan

Model Summary
R | R Square adjusted R] Std. Error| Change
| Square | ofthe | Statistics
| Estimate
Mode! i R Square |F Change df1 df2 Sig. F Change
! Change
1l 329 108 088 08609 108 10,354 3 256 ,000

a Predictors: {Constant), Pangsa Pasar Tertimbang, Intensitas Modal Tertimbang, Leverage Keuangan Tertimbang
b Dependent Variable: ROA Perusahaan

ANQVA
Model Sum of df Mean F Sig.
Square Square
1 Regression ,230 3 077, 10,354 ,000
Residual 1,897 256 007
Total 2,128 259

a Predictors: {(Constant), Pangsa Pasar Tertimbang, Intensitas Modal Tertimbang, Leverage Keuangan Tertimbang
b Dependent Variable: ROA Perusahaan
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Coefficients
; | Unstandardi Standardized t Sig. |95% Confidence Correlatio Collinearity
| | zed Coefficients Interval for B ns Statistics
| | Coefficients
Model | B Std. Beta Lower Bound | Upper | Zero- |Partial | Part | Tolerance | VIF
{ ; Error Bound | order
1 {(Constant) | RECE 7,837 000 180 19
| Leverage j-3,933E-02 ,014 -177] 2,889 004 -0660 013 -153 -178) -171 924
. Keuangan |
| Tertimbang |
I Intensitas | -5,264E-02] 014 -228 3723 000 -,080  -,025 -269, -227 -220 ,830
| Modal i
! Tertimbang |
[Pangsa Pasar ! 1,8603E-02 007 ,1360 2147 033 .01 031 146 1330 127 872
| | Tertimbang | j
a Dependent Variable: ROA Perusahaan
Charts
Scatterplot
Dependent Variable; ROA Perusahaan
4
b
o
81T
§ od © =
=] -]
(‘n" a
[ -1 0=
8
P
g 2
g ) ] .
] -3 -2 1 o] 1 2 3
Regression Stantardized Predicled Value
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Regression

Variables Entered/Removed
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Mode!

Variables
Entered

1 Variables
{ Removed

Method

1

Pangsa Pasar |

Tettimbang,
intensitas
Modal
Tertimbang,
l.everage
Keuangan
Tertimbang

|
I
I
|
|
|
I
|
I
I
|
|
[

Enter

a All requested variables entered.
b Dependent Varigble: ROE Perusahaan

Model Summary

R TR Square [Adjusted R| Std. Error | Change Durbin-
i Square | ofthe | Statistics Watson
! Estimate
Model I R Square |F Change|  df1 df2 Sig. F l
: Change Change _
1 209 044 033 24798 ,044 3,909 3 256 008 1,449

a Predictors: (Constant), Pangsa Pasar Tertimbang, Intensitas Modal Tertimbang, Leverage Keuangan Tertimbang
b Dependent Variable: ROE Perusahaan

ANQVA
Model Sum of df Mean F Sig.
Squares Square
1i Regression 721 3 ,240 3,808 ,009
Residual 15,743 256 061
Total 16,464 259

a Predictors; (Constant), Pangsa Pasar Tertimbang, Intensitas Modal Tertimbang, Leverage Keuangan Tertimbang
b Dependent Variable: ROE Perusahaan
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Coefficients
Unstandardi Standardized t Sig. 95% Correlations Collinearity
zed Cosfficients Confidence Statistics
Coefficients interval for B '
Modsl B Std. Beta Lower Bound | Upper | Zero-order | Partial | Part | Tolerance | VIF
Error Bound
1 (Constant) 212 059 3,574 000 085 329
Leverage | 6084E-03 039 010 155 877 -, 071 ,083 026 010 009 924 1,082
Keuangan
Tertimban
Intensitas -106 041 - 186 -2811 010 - 187 -026 - 187 -161 -160 9300 1,078
Modal
Tertimbang
Pangsa 3,042E-02) 021 093 1,415 158 -0120 073 135 ,088 ,086 872 1,147
Pasar
Tertimbang
a Dependent Variable: ROE Perusahaan
Charts
Scatterplot
Dependent Variable: ROE Perusahaan
&
EREE
? os
% Cc = E=
&€
g
5 4 a B
§
=]
€& B - - .
-4 -3 -2 -1 o] 1 2 3 4
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