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Recent studies in corporate finance have been intended to control the effects of both
investment ‘opporturity and financial constraini on financing and investment
decisions association. This study provides another method in order to control these
effects -by combining two methods. Factor analysis is used to get objective
multivariate composite index of investment opportunity and discriminant analysis is
used to ger objective multivariate classification index of financial constraint.
Combining the two indexes and divide into.high and low indexes will produce four
areas of sample. The effect of financing decision on investment decision, then, is
analyzed based on each sample area. This study examines pecking order theory and
agency theory (equity agency problem) that provide contrary argument in predicting
the association between the two. Research findings in normal period of anaylsis
support the pecking order theory. However, some findings in crisis period do not
Jully support both pecking order theory and agency theory (equity agericy problem).
This study suggests that some findings in the crisis period of analysis are closer to
debt agency problem rather than equity agency problem. Some implications for
Jurther research arealso provided in this paper.
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Pendahuluan

Keputusan pendanaan (/everage) tidak relevan dengan keputusan investasi
pertama kali dikemukakan oleh William pada tahun 1938 yang kemudian
dipertegas oleh Modigliani dan Miller (1958) dalam konteks pasar modal.
Proposisi ini konsisten dengan Fisher separation theorem (dalam Copeland
dan Weston 1988) bahwa individu berusaha mencari keputusan investasi
terbaik pada tahap pertama, dan secara terpisah melakukan keputusan
pendanaan pada tahap kedua. Argumentasi ini didukung oleh DeAngelo dan
Masulis (1980a), Fama (1978) serta Miller (1977), dan dukungan empiris dari
studi Black dan Scholes pada tahun 1974 (dalam Chang dan Rhee 1990).

Hirshleifer (1958) mengemukakan bahwa dalam pasar tidak sempurna,
keputusan investasi optimal tergantung pada sumber pendanaan. Argumentasi
ini memunculkan beberapa teori keuangan seperti balancing theory atau
trade-off theory (DeAngelo dan Masulis 1980b; Schneller 1980; Taggart
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1980), agency theory (Jensen dan Meckling 1976; Barnea et al. 1981; Jensen
1986), dan pecking order theory (Myers 1984; Myers dan Majluf 1984).
Signaling theory juga relevan dalam menjelaskan hubungan kedua keputusan,
tetapi sifat penjelasan teori ini bervariasi antar perusahaan yang satu dengan
yang lain (Brigham et al. 1999: 432).

Antar teori keuangan berbasis proposisi leverage relevan juga memunculkan
banyak kontroversi dalam menjelaskan dan memprediksikan hubungan
keputusan pendanaan dan investasi. Studi-studi empiris menunjukkan hasil
yang tidak secara penuh mendukung teori tertentu. Pecking order theory
(POT) mendapat dukungan empiris dari studi Baskin (1989), Bayless dan
Diltz (1994), Adedeji (1998), serta Shyam-Sunder dan Myers (1999). Studi
lain mendukung balancing theory (Kale et al. 1991; serta Gardner dan
Trzcinka 1992; Kaaro 2002a; 2002b), Agency theory (AT) mendapat
dukungan dari studi Crutchley dan Hansen (1989), Barton et al. (1989), serta
Cleary (1999). Studi lain memberikan dukungan baik pada POT maupun AT
(Murali dan Welch 1989; Jensen et al. 1992; Griner dan Gordon 1995; Vogt
(1994, 1997). .

Tujuan penelitian ini adalah untuk menyelidiki kontraversi POT dan AT
dalam menjelaskan relevansi keputusan pendanaan dan keputusan investasi
pada perusahaan dengan tingkat peluang investasi (PI) dan kendala keuangan
(KK} yang berbeda. Penelitian ini mengkombinasikan konsep dan metode
dari beberapa studi terdahulu yang menelaah keputusan pendanaan dan
keputusan investasi terkait dengan peluang investasi (Myers 1977; Gaver dan
Gaver 1993; Kallapur dan Trombley 1999) dan kendala keuangan (Vogt
1994; Cleary 1999). ‘ ' ‘

Tinjatan Literatur dan Hipotesis

Keputusan pendanaan mencakup penentuan sumber dana eksternal dan
internal. Sumber dana eksternal dapat diperoleh dari utang dan ekuitas baru,
sedangkan sumber internal terutama diperoleh dari laba ditahan. Penentuan
laba ditahan terkait dengan kebijakan dividen, sehingga keputusan investasi,
keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen menjadi saling terkait.

Pecking order theory (POT) (Myers 1984; Myers dan Majluf 1984)
menunjukkan urutan pendanaan dari laba ditahan, utang, dan ekuitas baru
pada urutan terakhir. Teori ini didasarkan pada argumentasi bahwa
penggunaan laba ditahan lebih murah dibandingkan sumber eksternal.
Penggunaan sumber eksternal melalui utang hanya digunakan bila kebutuhan
investasi lebih tinggi dari sumber internal. Berdasarkan teori ini persamaan
investasi dan pendanaan dapat dirumuskan sebagai berikut:

Ipj =X (1]
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Ip; adalah kebutuhan investasi pada tingkat kendala tertentu, X; adalah
sumber internal. Bila variabel lain konstan, peningkatan X menyebabkan
hubungan leverage (L) dengan investasi menjadi negatif. Tambahan utang
(AU) diperlukan hanya dan bila hanya I, > X, sehingga hubungan /everage
dengan investasi dapat berubah positif.

Agency theory (AT) (Jensen dan Meckling, 1976) memiliki perspektif yang
berbeda dari kedua teori sebelumnya Teori ini berdasarkan asumsi individu
memiliki sifat individually rational dan cenderung bertindak untuk kepen-
tingannya sendiri. Pemisahan antara manajer (agent) dan pemilik (principal)
menyebabkan konflik kepentingan antar kedua pihak. Manajer lebih me-
ngutamakan kepentingan mereka daripada pemilik, sehmgga pemilik harus
mengeluarkan biaya untuk memonitor aktivitas manajemen. Penggunaan
utang merupakan salah satn upaya untuk membagi biaya monitor dengan
kreditor dan mendorong manajemen bertindak disiplin serta memungkinkan
kreditor mendapatkan informasi yang lebih banyak tentang prospek peru-
sahaan (Harris dan Raviv 1990). Dividen dapat berfungsi sebagai alat untuk
mendorong manajer mencari sumber pendanaan dari utang melalui per-
saingan dalam pasar modal dan mengurangi tindakan moral hazard dalam
memanfaatkan free cash flow (Easterbrook 1984; Jensen 1986).

AT menggunakan dasar penentuan sumber pendanaan yang berbeda dengan
POT. AT berargumentas1 bahwa penggunaan utang diperlukan untuk men-
jaga agar manajer tidak melakukan tindakan moral hazard dan mengurangi
agency cost of equity. Penggunaan utang akan meningkatkan risiko ke-
bangkrutan sehingga manajer akan bertindak lebih disiplin dalam memenuhi
kemakmuran pemilik (Harris dan Raviv 1990). Peningkatan pembayaran
dividen merupakan upaya shareholders untuk mendorong perusahaan meng-
gunakan sumber eksternal (Kalay 1982; Easterbrook 1984; Jensen 1986).

Kontroversi antara POT dan AT terkait dengan bagaimana manajer
melakukan keputusan investasi berdasarkan kombinasi PI dan KK yang
dihadapi perusahaan. Kombinasi tersebut dalam penelitian ini disebut sebagai
Investment Opportunity-Financial Constraint Model atau Model 10-FC.
Gambar 1 menunjukkan 4 area kemungkinan umum dalam Model I0-FC
yang berguna untuk mengidentifikasi kemungkinan over-investment atau
under-investment.
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Gambar 1 Investment Opportunity-Financial Constmmt Model (Model

IO-FC)
Tinggi
] Kelompok 3: Kelompok 4:
B Karakterigtik Perusahaan ‘ Karakteristik Perusahaan
8 - Tingkat investasi tinggi - Tingkat Investasi sangat tinggi
2 - Sumber internaf tinggi - Sumber intemnal rendah
E ' Potensnal konflik POT vs AT - Potensial meningkatkan utal
= ‘Kelompok 1: ' Kelompok 2:
£ Karakteristik Perusahaan ‘Karakteristik Perusahaan
= - Tingkat investasi paling rendah - Tingkat investasi rendah
K4 - Sumber intemal tinggi - Sumber intenal rendah
- Patensial konflik POT vs AT - Potensial meningkatkan utang
Rendah ' Tinggi
Kendala Keuangan

Berdasarkan karakteristik masing-masing perusahaan pada setiap area,
prediksi POT dan AT dapat dihipotesiskan seperti pada Tabel 1. Dua variabel,
pertumbuhan aktiva tetap dan ukuran perusahaan, juga dipertimbangkan dalam
analisis untuk mengetahui fokus investasi dan efek ukuran perusahaan
terhadap investasi.

Tabel 1 Rangkuman Hipotesis Penelitian

Hipotesis Mayor: - POT AT
No }  Efek terhadap : : :
anGStaSl 1 2 3 4 1 F 2 3 4
Retamed earning
L. growth HDIOIGOHIFOIOIOIOIO
2. | Leverage GO OO OIOHIOIGOTE

3. JFixedassetgrowth | ) | O O | O [OIGHJOI®

Log natural total
assets

Keterangan: POT = pecking order theory, AT = agency theory;

L IL, 1L, IV = sesuai dengan karakateristik perusahaan pada Gambar 1

* efek leverage terhadap investasi berubah positif bila kebutuhan investasi
lebih tinggi dari sumber internal

4 QN EON NON NON IO KGR KON NG
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Metode Penelitian

Definisi Operasional Variabel

Tabel 2 menunjukkan definisi operasional masing-masing variabel penelitian.
Enam variabel proksi PI digunakan untuk mencari skor faktor PI. Kebijakan
dividen digunakan sebagai indikator KK, 1 untuk perusahaan yang membayar
dividen, dan 0 untuk lainnya. Lima variabel proksi KK digunakan untuk
menghitung skor diskriminan.

Tabel 2 Pengukuran Variabel

Kode Pengukuran Variabel Variabel
TAG [TA,-TA.]/TA.;; TA = Total aktiva terikat
REG [SLD,-SLDy,]/SLD,,; SLD = saldo laba ditahan  bebas
LEV = Utang berbeban bunga / total aktiva bebas
FAG [AT.— AT.]/AT.;; AT = aktiva tetap bebas
LNTA Logaritma natural total aktiva bebas
PL;  Nilai buku total aktiva/(nilai pasar ekuitas+nilai Peluang investasi
‘ buku utang)
PL, ~ Nilai buku ekuitas / nilai pasar ekuitas Peluang investasi
PI;  Nilai buku aktiva tetap/nilai pasar ekuitas Peluang investasi
-Pl; - [laba per saham] / harga saham Peluang investasi
Pl;  Tambahan modal / [nilai pasar ekuitas + nilai buku ~ Peluang investasi
utang]
Pl;  Tambahan modal / nilai buku total aktiva Peluang investasi
KK,  Aktiva iancar/ utang lancar Kendala
keuangan
KK, Laba bersih/penjualan Kendala
) keuangan
KK; [Kas+ marketable securities] / aktiva lancar Kendala
keuangan
KK, Laba bersih / total aktiva Kendala
keuangan
KKs [Kas + marketable securities] / utang lancar Kendala
) ' keuangan
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Data

Data penelitian didasarkan pada laporan keuangan perusahaan manufaktur
yang go-public selama periode penelitian dari 1994 hingga 1999. Data
diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory. Sampel penelitian
adalah perusahaan manufaktur yang go-public di Indonesia yang menyediakan
data secara kontinyu selama periode penelitian sesuai dengan kebutuhan
analisis. Secara keseluruhan, terdapat 82 perusahaan per tahun yang menye-
diakan data secara kontinyu sesuai kebutuhan analisis. Analisis pooled data
dibagi menjadi dua periode. Periode sebelum krisis keuangan, 1995-1996 dan
periode krisis 1998-1999. Data 1994 dan 1997 digunakan untuk mengukur
tingkat pertumbuhan masing-masing tahun 1995 dan 1998.

Sampel

Sampel dibagi menjadi empat area mengacu Model IO-FC berdasarkan 2
tahap klasifikasi. Klasifikasi sampel dengan analisis faktor pada Tahap I
berbasis PI diadopsi dari studi Gaver dan Gaver (1993). Klasifikasi sampel
dengan analisis diskriminan pada Tahap II berbasis KK diadopsi dari studi
Cleary (1999).

Tabel 3 menunjukkan ringkasan hasil analisis faktor pada masing-masing
periode analisis.” Kemampuan analisis faktor dalam menjelaskan data
bervariasi, tetapi setelah mengeluarkan variabel PI; pada periode 1995-1996
dan PI; dan PI, pada periode 1998-1999 karena tidak berkorelasi kuat dengan
konstruk PI, varian kumulatif kedua periode relatif tinggi 94,56 persen pada
periode 1995-1996, dan 90,97persen pada periode 1998-1999. Berbeda
dengan studi Gaver dan Gaver (1993), studi ini menemukan dua faktor I0S,
sehingga terdapat dua skor faktor atau composite index (CI) I0S. Kedua skor
faktor dijumlahkan untuk mendapatkan skor faktor total dengan menggunakan
penimbang (weighted) dari varian masing-masing faktor. Skor faktor negatif
(< 0) mencerminkan peluang investasi rendah (tidak ada peluang investasi =
0), dan skor faktor positif (> 0) mencerminkan peluang investasi tinggi (ada
peluang investasi = 1).
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Tahel 3 Analisis Faktor Peluang Investasi

Keterangan 1995-1996 1998-1999
Nilai Nilai » Nilai Nilai
Bartlett's Test 1095  95%»* 1092 83+ 452 . 57v»» 448  89**+
Variance Factor 1 46.78 55.21 ‘ 33.84 49.41
Variance Factor 2 32.80 . 3935 30.76 41.56
Cumulative Variance  79.57 94.56 64.60 90.97
Residual reproduce R~ 26% . 10% 40% 16%
Facior loading Factor loading  Factor loading Factor loading  Factor Joading
Tanpa Rotasi 1 2 1 2 1 2 1 2
Pl 0.97 097 P, 075 -063 0.95 .
Pl 0.95 095 P, 070 053 0.81
Pl 0.93 0.93 PI, 064 -0.74 0.89
PL 0.26 : Pl, 062 063 0.86
Pl 0.99 099 PL 043
P, 098 098 PL 0.21
Dengan Factor loading  Factor loading Facior loading Facior loading
Rotasi Varimax 1 2 i 2 1 2 | 2
PL 097 098 P, 098 0.98
Pl 0.95 095 Pl 0.98 0.98
Pl 093 094 Pl 0.88 092
PL 026 Pl 0.86 092
Pl 1.00 100 PL 0.59
Fls 0.99 099 PL, 0.23

Keterangan: *** signifikan pada p=0,01

Klasifikasi sampe! Tahap II pada bagian awal didasarkan secara subyektif
pada kebijakan dividen. Skor 1 untuk perusahaan yang membayar dividen
dan skor 0 untuk yang tidak membayar dividen. Prosedur berikutnya, lima
variabel yang relevan dengan kendala keuangan digunakan untuk
mengklasifikasikan sampel untuk mendapatkan klasifikasi secara obyektif
dengan analisis diskriminan.

ZKK =04 KK] + 0y KK2 + o3 KK3 + (!.4KK4 + (lsKKs [2]

Hasil analisis diskriminan disajikan pada Tabel 4. Dua variabel KK; dan KK,
terbukti signifikan dalam mengklasifikasikan perusahaan ke dalam kelompok
KK. Eliminasi tiga variabel KK yang tidak berkontribusi signifikan ternyata
mengurangi kemampuan prediksi klasifikasi KK, sehingga semua variabel
dipertimbangkan dalam menghitung skor diskriminan total.

Secara keseluruhan, model diskriminan terbukti signifikan pada tingkat 1
persen. Kemampuan prediksi model diskriminan pada periode normal
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mencapai 90.2 persen dan hasil uji validasi prediksi dengan U method
mencapai 88.4 persen. Kemampuan prediksi model diskriminan pada periode
krisis mengalami penurunan menjadi 75.6 persen dan hasil u51 vahdaS1
pl‘edlkSl dengan U method sebesar 73 8 persen.

" Tabel 4 Analisis Dlskmmnan Kendala Keuangan

Stand. Coef. Equality Equality
Deskripsi Disc. Wilks Dsis‘:“g;lf::if;n Wilks
Function Lambda ‘ Lambda
KK; -0.19 1.00 125 0.92 *»*
KX, 0.11 0.93 ¥** 037 090 **x
KK; 0.30 0.9_9 -0.14 1.00
KK, 091 . 0.88 **=* 0.42 090 **x
KE, 0.21 1.00 <078 094 *x*
Canonical 0.37 041
Correlation _ )
Oversll 0.87 **» ' 0.83 ***
Test :
Prediksi 90.20% 75.60%
total =
Validasi §8.40% 73.80%
prediksi . -

Keterangan: *** signifikan pada p=0,01

Pada sampel yang termasuk kelompok PI tinggi, skor diskriminan (Zgx)
dibagi menjadi dua, Zgx negatif (Zgx < 0) dan Zgg positif (Zgx >0).
Demikian pula pada kelompok PI rendah, skor diskriminan (Zgx) juga dibagi.
menjadl dua, Zgx negatif (Zgx < 0) dan Zgg posmf (ZKK > 0), sehingga
diperoleh 4 area sampel.

Kombinasi pembagian sampel dari kedua metodologi objective multivariate
classification index pada Tahap I dan Il menghasilkan Model IO-FC seperti
pada Gambar 1. Ringkasan hasil klasifikasi sampel yang mengkombinasikan
studi Gaver dan Gaver (1993) dan Cleary (1999) disajikan pada Tabel 5.
Klasifikasi Sampel 3 periode 1995-1996 menghasilkan ukuran sampel yang
relatif kecil untuk analisis statistik sehingga tidak dianalisis lebih lanjut.
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Tabel 5 Klasifikasi Sampel Berdasarkan Model 10-FC

Ukuran sampel 1995-1996 Ukuran sampel 1998-1999

Sampel 3=9 Sampel 4 =36 Sampel 3 =27 Sampel 4 =37
Sampel 1 =71 Sampel 2=48 Sampel | =54 Sampel 2 = 46
Total Sampel = 164 (Pooled Data) Total Sampel = 164 (Pooled Data)
Teknik Analisis

Analisis regresi dengan teknik White Heteroskedasticity-Consistent Standard
Errors & Covariance (White regression) digunakan dalam studi ini karena
terdapat masalah heteroskedastisitas. Teknik Newey-West juga digunakan
dalam studi ini untuk mengeliminasi bias karena heteroskedastisiti dan
otokorelasi, tetapi karena hasilnya relatif sama dengan White regression,
maka hanya White regression yang dipresentasikan dalam studi ini.

TAG; = PBio+ BuREG; + BioLEVj, + BisFAG;, + BiLNTAte, [3]

Keterangan:

TAG = investasi aktual (fotal assets growth)

REG = perubahan laba internal (retained earning growth)
LEV = 'leverage

FAG = pertumbuhan aktiva tetap (fixed asset growth)
LNTA = log natural total aktiva

Bio = konstanta

B1,B2,B3,Bs =  koefisien parameter

Hasil Penelitian
Deskripsi Variabel

Tabel 6 menunjukkan rata-rata TAG periode normal (1995-1996) lebih
tinggi daripada pada periode krisis (1998-1999). Hasil ini mengindikasikan
bahwa perusahaan mengurangi investasi pada kondisi krisis karena
ketidakpastian yang tinggi. Pada Tabel 7 tampak bahwa tingkat investasi
antar sampel berbeda secara signifikan kecuali pada Sampel 3 periode 1998-
1999. Secara keseluruhan, Sampel 4 memiliki tingkat investasi lebih tinggi
dari Sampel 3 lebilr tinggi dari Sampel 2 lebih tinggi dari Sampel 1 secara
signifikan sesuai prediksi karakteristik perusahaan berdasarkan Model 10-
FC. Hasil ini menunjukkan bahwa tidak terdapat overinvestment atau
underinvestment dalam sampel.
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Tabel 6 Deskripsi Variabel Analisis

Deskcrint 1995-1996 1998-1999
™! ~FTAG REG LEV FAC LNTA TAG REG LEV FAG LNTA
Mean ™ 034 048 041 035 1288 013 0403 073 017 1324

Median - 019 032 043 021 1229 0.06 0.167 067 005 1293
Maximum 10.73 848 1.04 3815 1598 162 2842 6352 209 17.69
Minimum 0.4 -2.08 -131 -135 1003 -0.66 -7068 002 -041 1044
Std. Dev. 092 119 022 301 1.3t 029 9459 065 038 1.54

Korelasi REG LEV FAG LNTA REG LEV FAG LNTA
REG 1.00 1.00

LEV 0.02 100 004  1.00

FAG 005 008 100 013 -007 1.00

LNTA 007 024 015  1.00 2008 -007 022 100

Fluktuasi REG dalam Tabel 6 pada periode krisis lebih tinggi dibandingkan
periode normal. Satu observasi ouwtlier dengan nilai REG sangat besar
(228,61) dikeluarkan dari analisis. Pada Tabel 7, perbedaan REG antar
sampel tidak signifikan, tetapi perbedaan nilai mean REG antar sampel
secara absolut menunjukkan variabilitas yang relatif tinggi antar sampel. Ada
dua penjelasan yang mungkin dari hasil ini. Pertama, terdapat perusahaan
yang mengalami kerugian, dan di sisi lain terdapat perusahaan yang
mendapat keuntungan. Variabilitas tersebut meningkat pada masa krisis.
Kedua, Model [O-FC tidak membedakan karakteristik sampel berdasarkan
industri, sehingga heterogenitas dalam sampel dan homogenitas antar sampel
masih dimungkinkan untuk menghindari data invariability yang menyebabkan
bias estimasi koefisien regresi (Blume 1980; Gujarati 1995: 66).

Tabel 7 Analisis Perbedaan Variabel Antar Sampel dengan Regresi
Variabel Dummy

Varie TAG REG LEV. FAG LNTA

abe! " 95-96 9899 9596 9899 9596 9899 95-96 96-99 95-96 98-99

¢ GA7T™ 037 070 083 043%™ 042~ 054 025 1330~ 1327
(599)  (10.24)  (349) (-57) (11.19) (421) (588) (4.33) (62.74)  (53.74)

DS+ 028" 043" 037 0983 001 052 034 08" 43* 027
(355) (9200 (151) (046) (0.18) (399) (3.04) (-269) (4.35)  (0.85)

DS: D24 036™ 018 178 006 044 027 021" 067" 029
(275 (740) (068) (085 (1.10) (1.07) (223) (-296) (-239)  (0.87)

DS: 0,001 205 0.63" 0.37 0.84"
(-0.06) (-85) @4.11) (4.54) (2.20)

Flest 657 4334~ 118 098 119 897"  474™ 2254 954~ 391™

Keterangan; ** signifikan pada p = 0,05; ™" signifikan pada p = 0,01;
DS =1 Sampel 1, 0 lainnya; DSz = 1 Sampel 2, 0 lainnya; DS = 1 Sampel 3, 0 lainnya.
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Pada Tabel 6 tampak bahwa tingkat LEV pada kondisi krisis lebih tinggi dari
kondisi normal. Hasil tersebut dapat disebabkan oleh ‘dua hal. Pertama,
perusahaan menggunakan utang luar negeri yang relatif tinggi (Takeda 2000),
hasil ini relatif sama dengan studi Hahm dan Miskhin (2000) tentang krisis
keuangan di Korea. Depresiasi rupiah terhadap mata uang asing pada masa
krisis menyebabkan nilai utang meningkat tajam. Kedua, peningkatan beban
bunga dan kesulitan bisnis menyebabkan ekonomi biaya tinggi tetapi daya
beli rendah sehingga profit juga rendah, sehingga tidak terdapat cukup
sumber internal untuk mengimbangi peningkatan nilai utang.

Tingkat investasi pada aktiva tetap (FAG) pada kondisi normal lebih tinggi
dibandingkan pada kondisi krisis mengindikasikan bahwa perusahaan berusaha
menghindari investasi jangka panjang secara berlebihan pada kondisi krisis.
Hasil ini konsisten dengan investasi total aktiva. Perbedaan FAG antar
sampel juga signifikan konsisten dengan Model IO-FC. Tingkat LNTA pada
kondisi krisis lebih tinggi dibandingkan kondisi normal. Perbedaan LNTA
antar sampel juga signifikan pada periode normal, ietapi melemah pada
periode krisis.

Nilai korelasi tertinggi antar variabel bebas pada periode 1995-1996 dan
1998-1999 sebesar 0,24 dan 0,23. Hasil ini menunjukkan bahwa tingkat
multikolinearitas antar variabel relatif rendah sehingga tidak menimbulkan
bias dalam model regresi.

Analisis Inferensial

Tabel 8 menunjukkan analisis regresi TAG dengan prosedur White periode
1995-1996. Dampak negatif LEV dan positif REG secara signifikan terhadap
TAG pada Sampel 1 konsisten dengan prediksi POT. Selain itu, FAG dan
LNTA juga berpengaruh positif dan signifikan terhadap TAG.

Pada Sampel 2, LEV berdampak positif dan signifikan terhadap TAG, hasil
ini tidak berarti konsisten dengan prediksi AT karena dampak REG terhadap
TAG juga positif walaupun tidak signifikan. Hasil ini sesuai prediksi Model
IO-FC bahwa Sampel 2 yang mencerminkan kendala keuangan tinggi,
dampak LEV terhadap TAG dapat berubah positif bila dana internal (REG)
tidak cukup untuk menutup kebutuhan investasi, sehingga diperlukan
tambahan utang sesuai prediksi POT. FAG berdampak positif dan signifikan
tetapi LNTA tidak berdampak signifikan terhadap TAG.
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Tabel 8 Analisis White Regression untuk Total Assets Growth (TAG)
Periode 1995-1996 (Nilai dalam kurung adalah nilai t)

Varisbel 1 2 3 4 POOL1  POOL2
C 0.17 .0.03 Dnta 024 0530 022
_ ©(-1.28) (-0.16) tidak 069)  (-244) 144)
REG 0.03%%* 003 cukup 0.03 0.10°* 0.03%es
' @) (1.21) vk (0.60) @.18) (2.80)

LEV L1  026*  analisis 00 2017 0020
(-2.47) (1.85)  regresi (-0.08) (-1.38) (-1.66)

FAG 0.65%%¢ 0.18%*¢ 0.720%¢ 029%ee 0.57%%e
(6.36) 4.05) (5.61) 892 (7.43)

LNTA ~0.02¢ 0.01 : 002  006%ee 0.03%*
(192  (045) 0.73) 298) @3)

DS, ' _ . 004
(0.87)

DS; ' 0,06
: ¢133)
R 0.80 0.45 ' 091 0.92 0.79
AdGLR* - 0.79 040 0.89 0.92 0.78
F 66.23%%* 8.78%%* 741700 4593%e% 92 01ese
N 7 48 9 36 164 164

Keterangan: * signifikan pada p = 0,10; ** signifikan pada p = 0,05; *** signifikan padap =0,0!;
DSy = | Sampel 1,0 lainnya; DS, = | Sampel 2, 0 lainnya.

Pada Sampel 4, hanya FAG yang berpengaruh signifikan terhadap TAG.
Dampak positif REG dan negatif LEV terhadap TAG konsisten dengan
prediksi POT, tetapi hasil tidak signifikan dari kedua variabel menyebabkan
interpretasi lebih mendalam dari kedua variabel ini menjadi kurang
bermakna.

Pada Pool 1, REG berdampak positif dan signifikan terhadap investasi sesuai
prediksi POT. FAG dan LNTA juga berdampak positif dan signifikan
terhadap TAG. Hanya LEV yang tidak berpengaruh signifikan terhadap
TAG. Pada Pool 2, setelah Model IO-FC dikontrol dengan variabel dummy,
hasil kontrol terhadap sampel tidak menunjukkan perbedaan TAG secara
signifikan antar subsampel, tetapi efek negatif LEV terhadap TAG berubah
signifikan pada level 0,10 sesuai prediksi POT. Nilai investasi pada Sampel 2
lebih rendah dari Sampel 1 mengindikasikan kemungkinan underinvestment
pada sampel 2 atau overinvestment pada Sampel 1. Hasil tidak signifikan dari
perbedaan tersebut menyebabkan interpretasi ini kurang bermakna.
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Secara keseluruhan hasil analisis lebih. mendukung prediksi POT daripada
AT. Keputusan penggunaan dana dari sumber internal lebih kuat dan
menentukan keputusan penggunaan dana dari sumber eksternal melalui utang
sesuai prediksi POT.

Analisis pada- periode krisis 1998-1999 menunjukkan hasil yang relatif
berbeda dengan periode kondisi normal. Hasil analisis pada Sampel 1
memberikan kesimpulan yang unik. Dampak negatif baik REG maupun LEV
terhadap TAG memerlukan penjelasan lebih lanjut. Terdapat tiga penjelasan
yang saling terkait dari hasil unik tersebut. Pertama, berdasarkan Model 10-
FC pada Tabel 7, TAG pada Sampel 1 bernilai negatif (0.37-0.43), REG
bernilai positif tetapi relatif rendah (-0,89+0,93), sedangkan LEV bernilai
positif dan sangat tinggi, yakni mencapai (0.42+0.52), atau dengan kata lain
terdapat divestasi yang diikuti dengan peningkatan sumber pendanaan baik
dari laba ditahan maupun Jeverage. Peningkatan laba ditahan yang relatif
rendah tidak mampu menutup beban utang yang sangat besar sehingga
leverage tetap meningkat walaupun terjadi divestasi. Kedua, FAG berdampak
positif tetapi tidak signifikan terhadap TAG mengindikasikan bahwa
divestasi total aktiva lebih berorientasi pada upaya efisiensi melalui divestasi
(pengurangan) aktiva lancar. Ketiga, walaupun menghadapi risiko kebangkrutan
yang tinggi, perusahaan pada Sampel | masih mementingkan pemilik dengan
tetap membayarkan dividen, hasil penemuan ini menunjukkan bahwa
persoalan yang terjadi pada Sampel 1 lebih mengarah pada debr agency
problem daripada equity agency problem. Hasil tidak signifikan dari variabel
selain LEV menyebabkan interpretasi pada Sampel 1 menjadi kurang
bermakna.
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Tabel 9 Analisis White Regression untuk Total Assets Growth (TAG)

Periode 1998-1999 (Nilai dalam kurung adalah nilai t)

Variabel 1 2 3 4 POOL 1 POOL 2
¢ 213 0.19 025 0.09 213 0.12
(0.76) (093) (-1.01) (0.40) (0.967) (1.00)

REG 0002 0.002 0.001 0.003* 0.002 0.002°
(087 (1.38) (0.33) (245) (1.13) (1.79)

LEV 07 002 003 005 0077 004"
(-2.60) (0.26) (1.35) 0.30) (3.292) (212)

FAG 0.19 024" 045" 0.65™ 0.56™ 0.46"
(153) (2.84) (6.92) (12.47) (12.81) (11.23)

LNTA 0.0¢ 001 0.03* 0.01 002" 0.012
(0.83) (0.81) (.71) (0.49) (1.66) (1.49)

DS, 032
(892)

DS; 025
(-7.064)

DS 213
(-2.62)

R2 020 0.16 078 073 056 072
Adi.R2 0.13 0.07 074 0.70 055 0.71
£ 299~ 1.88 1942 2156 51.10" §7.15™
N 54 46 27 a7 184 164

Keterangan: * signifikan pada p = 0,10; ** signifikan pada p = 0,05; *** signifikan pada p = 0,01;
DS1 = 1 Sampel 1, 0 lainnya; DS = 1 Sampel 2, 0 lainnya; DSa = 1 Sampel 3, 0 lainnya.

Pada Sampel 2, hanya FAG yang terbukti berpengaruh positif dan signifikan
terhadap TAG. Dampak positif REG dan negatif LEV terhadap POT sesuai
prediksi POT, tetapi hasil tidak signifikan dari kedua variabel menyebabkan
interpretasi pada Sampel 2 juga kurang bermakna.

Pada Sampel 3, dampak positif REG dan negatif LEV terhadap TAG sesuai
dengan prediksi POT, tetapi dukungan ini kurang kuat karena kedua hasil
tidak signifikan. Pada Tabel 7, TAG bernilai posntlf (0,37-0,001), REG
bernilai negatif (-0,89-2,05) dan LEV mencapai (0,42+0,63) atau 105%
aktiva didanai melalui utang. Tingkat LEV yang lebih besar dari total aktiva
menunjukkan bahwa secara teknis, perusahaan-perusahaan dalam Sampel 3
mengalami kebangkrutan. Persoalan dalam Sampel 3 lebih mencerminkan
debt agency problem daripada equity agency problem atau POT. FAG
berdampak positif dan signifikan terhadap TAG menunjukkan bahwa inves-
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tasi dalam Sampel 3 lebih berorientasi pada aktiva tetap. Ukuran perusahaan
juga berdampak positif dan signifikan terhadap TAG.

Pada Sampel 4, REG secara signifikan digunakan untuk mendanai
peningkatan investasi sesuai prediksi POT. Dampak positif dan signifikan
FAG terhadap TAG juga memperkuat bukti bahwa peluang investasi terkait
dengan investasi jangka panjang (aktiva tetap). Dampak positif LEV
(meskipun tidak signifikan) mengindikasikan bahwa laba internal tidak cukup
untuk menutup kebutuhan investasi sehingga perusahaan meningkatkan utang
sesuai prediksi POT. Hasil tidak signifikan dari variabel LEV menyebabkan
interpretasi pada Sampel 4 kurang bermakna.

Analisis regresi pada Pool 1 menunjukkan bahwa semua variabel analisis,
kecuali REG, terbukti berpengaruh signfikan terhadap TAG. Dampak positif
REG dan negatif LEV terhadap TAG konsisten dengan prediksi POT, tetapi
hasil tidak signifikan dari REG menyebabkan interpretasi Pool 1 kurang
bermakna. Pada Pool 2, kontrol terhadap peluang investasi dan kendala
keuangan dengan variabel dummy tidak merubah efek (arah) dari masing-
masing variabel terhadap TAG, tetapi dampak REG terhadap TAG menjadi
signifikan secara marjinal pada level 0,10 dan dampak LNTA terhadap TAG
menjadi tidak signifikan. Berbeda dengan analisis pada kondisi normal, hasil
analisis ini menunjukkan perbedaan TAG secara signifikan pada masing-
masing sampel. Hasil analisis -variabel dummy menunjukkan bahwa TAG
pada Sampel 4 (0,12) secara signifikan lebih tinggi dibandingkan Sampel 3
(0,12-0,13) secara signifikan lebih tinggi dibandingkan Sampel 2 (0,12-0 25)
secara signifikan lebih tinggi dibandingkan Sampel 1 (0,11-0,32). Hasil ini
mengindikasikan bahwa pada masing-masing sampel dalam Model I0-FC
tidak terdapat persoalan overinvestment atau underinvestment.

Secara keseluruhan, hasil analisis pada periode krisis tidak secara kuat
mendukung pecking order theory. Persoalan lain yang muncul dalam periode
krisis, terutama pada Sampel 1 dan Sampel 3 yang memiliki tingkat leverage
sangat besar, lebih terkait dengan fenomena debt agency problem daripada
equity agency problem atau POT.

Simpulan

Hasil analisis pada periode normal dan periode krisis menunjukkan
perbedaan perilaku manajer dalam menentukan keputusan investasi dan
keputusan sumber pendanaan secara substansial. Pada kondisi ekonomi
normal, perilaku manajer dapat diprediksikan secara lebih baik oleh pecking
order theory. Pada area sampel dengan tingkat kendala keuangan rendah
(Sampel 1 dan Sampel 3), perusahaan lebih. memilih menggunakan sumber
internal dan mengurangi tingkat Jeverage untuk mendanai investasi. Model
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investment opportunity-financial constraint juga menjelaskan perubahan efek
leverage dari negatif menjadi positif terhadap investasi pada area sampel
dengan tingkat kendala keuangan tinggi (Sampel 2) karena kebutuhan
investasi lebih tinggi dari sumber internal sehingga alternatif sumber
eksternal melalui utang digunakan untuk mendanai investasi sesuai prediksi
pecking ‘order theory. Dampak positif dan signifikan pertumbuhan aktiva
tetap mengindikasikan bahwa investasi perusahaan lebih berorientasi pada
aktiva tetap.

Pada periode krisis, pecking order theory tidak mampu menjelaskan secara
universal pada semua area sampel, walaupun prediksi pecking order theory
masih relevan untuk menjelaskan fenomena pada sampel dengan kendala
keuangan tinggi (Sampel 2 dan Sampel 4) tetapi hasil tidak signifikan
menyebabkan kesimpulan yang diperoleh tidak akurat dan kurang bermakna.
Pada sisi lain, hasil penelitian ini mengarah pada kesimpulan lain di luar
lingkup studi ini, yakni persoalan perusahaan dengan kendala keuangan
rendah (Sampel | dan Sampel 3) lebih mencerminkan debt agency problem
daripada equity agency problem.

Studi ini memiliki beberapa keterbatasan yang sekaligus menjadi implikasi
bagi bagi penelitian selanjutnya. Pertama, keterbatasan sampel menyebabkan
kontrol terhadap ukuran perusahaan dalam studi ini hanya dilakukan secara
sedérhana melalui ukuran total aktiva. Perbedaan diskrit dari ukuran
perusahaan seperti ukuran kecil, sedang, dan besar dapat meningkatkan
homogenitas sampel sehingga variabilitas data menjadi lebih terkontrol dan
terfokus pada variabel analisis.

Kedua, keterbatasan data juga menyebabkan teknik klasifikasi sampel
berbasis Model investment opportunity-financial constraint dalam studi ini
hanya menghasilkan 4 area. Pembagian sampel menggunakan teknik cut-off
yang relatif sederhana tanpa menghilangkan data atau sampel seputar cut-off
yang memungkinkan bias antar sampel untuk mempertahankan derajat bebas
yang representatif untuk kesimpulan statistik. Studi selanjutnya dapat
mengembangkan analisis dengan memperluas area sampel dan mengurangi
bias antar sampel yang disebabkan oleh penggunaan data seputar cut-off.

Ketiga, teknik klasifikasi berbasis analisis faktor masih menghasilkan skor
faktor yang bias, karena sampel relatif tidak mencukupi berdasarkan uji
Kaiser-Meyer-Olkin, peningkatan ukuran sampel dan pengembangan proksi
peluang investasi yang lain diperlukan untuk mendapatkan konstruk peluang
investasi yang lebih akurat. Keempat, bias hasil penelitian mungkin juga
disebabkan oleh klasifikasik sampel berbasis kendala keuangan, karena
kemampuan prediksi hanya berkisar 75, 6 persen hingga 90,2 persen.
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Keempat, hasil studi belum mempertimbangkan debt agency problem dan
kemungkinan penggunaan sumber pendanaan selain laba ditahan dan
leverage. Studi selanjutnya perlu mempertimbangkan persoalan tersebut
terutama pada periode krisis, serta alternatif sumber pendanaan lain seperti
"depresiasi, utang tidak berbeban bunga, serta penerbitan ekuitas baru yang
menjadi alternatif pendanaan pada periode krisis.

Kelima, studi ini tidak mempertimbangkan kemungkinan interdependensi
antar kebijakan keuangan. Keterbatasan data menyebabkan hasil analisis
interdependensi menjadi kurang representatif untuk kesimpulan statistik
karena derajat bebas yang terlalu kecil cenderung tidak menolak hipotesis
nol. Pengembangan analisis interdependensi diperlukan untuk meningkatkan
keakuratan hasil analisis, karena persoalan penentuan sumber pendanaan dan
investasi dapat bersifat simultan. Pembuktian empiris melalui analisis
interdependensi dengan persamaan simultan juga masih menjadi perdebatan
antar pecking oder theory dan agency theory (Carleton dan Silberman,1977;
Crutchley dan Hansen 1989; Jensen et al. 1992; Adedeji 1998; Barclay et al.
1999; Hartono 2000; dan Kaaro 2002b).
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