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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mempelajari pengaruh dari pengaruh dari
ukuran perusahaan, kesempatan bertumbuh, return spread, dan rasio hutang terhadap
likuiditas perusahaan manufaktur go public di Bursa Efek Jakarta. Perusahaan yang
digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang memenuhi Kkriteria: (1)
Selama periode pengambatan yaitu tahun 2000-2004, sahamnya aktif diperdagangkan
di Bursa Efek Jakarta, (2) Laporan keuangannya yang telah diaudit oleh Akuntan
Publik dapat diperoleh peneliti. Metode analisis data yang digunakan adalah regresi
linear berganda.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa: (1) Ukuran perusahaan berpengaruh
signifikan terhadap Likuiditas Perusahaan (b1= -5.05x10™; t=-2.325; dan p=0.022),
(2) Kemampuan bertumbuh berpengaruh signifikan dan positif terhadap Likuiditas
Perusahaan (b2=0.73858 ; t=12.588; dan p=0.000). Hal ini menunjukkan semakin
tinggi kemampuan perusahan untuk melakukan pertumbuhan, maka likuiditasnya
juga semakin tinggi, (3) Return spread berpengaruh signifikan dan positif terhadap
Likuiditas Perusahaan (b3=0.00062 ; t=2.377; dan p=0.019). Hal ini menunjukkan
semakin tinggi return spread yang dihadapi peruasahaan, maka likuiditasnya semakin
tinggi, dan (4) Debt ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap Likuiditas
Perusahaan (b4=0.00022 ; t=0.989; dan p=0.325). Hal ini menunjukkan semakin
tinggi debt ratio perusahaan, maka likuiditasnya akan semakin rendah.

XV
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Likuiditas (liquidity) secara umum dapat diartikan sebagai kemampuan
perusahaan dalam membayar hutang-hutangnya yang telah jatuh tempo (Lancaster et
al., 1998: 28). Dalam pengertian yang lebih sering digunakan, likuiditas diartikan
sebagai kemampuan suatu perusahaan memenuhi  kewajiban-kewajiban
keuangannya dalam jangka pendek atau yang harus segera dibayar (Awat, 1999:
385; Munawir, 2002: 93). Ukuran likuiditas perusahaan yang hingga saat ini masih
sering digunakan adalah current ratio dan quick ratio. Current ratio adalah
perbandingan antara aktiva lancar (current asset) dengan hutang lancar (current
liabilities); sedangkan quick ratio adalah perbandingan antara aktiva lancar
dikurangi persediaan dengan hutang lancar (Brigham and Daves, 2004: 231). Aktiva
lancar tersebut umumnya berupa kas, surat berharga, piutang dagang, dan
persediaan. Sedangkan hutang lancar pada umumnya berupa hutang dagang, short-
term notes payable, pajak yang ditangguhkan, dan biaya-biaya yang ditangguhkan.
(Brigham and Daves, 2004: 231)

Masalah likuiditas merupakan salah satu masalah penting dalam suatu
perusahaan yang relatif sulit dipecahkan (Kim et al., 1998: 335). Dipandang dari
sisi kreditur, perusahaan yang memiliki likuiditas yang tinggi merupakan perusahaan
yang baik; karena dana jangka pendek kreditur yang dipinjam perusahaan dapat

dijamin oleh aktiva lancar yang jumlah relatif lebih banyak. Tetapi jika dipandang



dari sisi manajemen, perusahaan yang memiliki likuiditas yang tinggi menunjukkan
kinerja manajemen yang kurang baik (Helfert, 1996: 96), karena likuiditas yang
tinggi menunjukkan adanya saldo kas yang menganggur, persediaan yang relatif
berlebihan, atau karena kebijakan kredit perusahaan yang tidak baik sehingga
mengakibatkan tingginya piutang usaha. Masalah likuiditas juga dapat dipandang
sebagai masalah penting jika dilihat dari besarnya dana yang diinvestasikan dalam
aktiva lancar. Sebagai contoh pada perusahaan-perusahaan tingkat dunia yang
terdaftar di Global Value Database pada tahun 1998; menunjukkan investasi yang
dilakukan oleh perusahaan tersebut dalam aktiva lancarnya hampir mencapai 9%
dari nilai buku ekuitasnya (Ditmarr et al., 2002: 1). Selama tahun 1975-1994,
investasi dalam aktiva lancar yang dilakukan oleh perusahaan-perusahaan
manufaktur di Amerika Serikat hampir mencapai 8.1% dari total asetnya. Menurut
Munawir (2002: 114), perusahaan-perusahaan yang menggunakan teknik
manajemen kas yang modern akan menginvestasikan kelebihan kas yang bersifat
sementara pada aktiva yang sangat likuid (yang dapat dijual setiap saat pada harga
pasar yang berlaku). Investasi di dalam aktiva lancar atau aktiva likuid menimbulkan
trade-off bagi perusahaan, di satu sisi terlalu besar aktiva lancar atau aktiva likuid
maka holding cost yang harus ditanggung perusahaan juga besar, selain itu
kemampuan aktiva likuid dalam menghasilkan keuntungan tergolong rendah (Kim et
al., 1998: 335). Di sisi lain, pada kondisi di mana biaya dana ekternal relatif tinggi
maka aktiva likuid yang besar justru menguntungkan perusahaan, karena perusahaan
dapat menggunakan aktiva likuid tersebut untuk membiayai kegiatan operasi,
sehingga mengurangi ketergantungannya pada dana eksternal dan menghemat biaya

dana yang harus dibayar.



Masalah likuiditas merupakan trade off yang senantiasa dihadapi oleh
manajer. Manajer harus mampu melakukan perencanaan dan pengendalian aktiva
lancar dan hutang lancarnya sedemikian rupa dapat meminimalkan risiko
ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi hutang-hutang jangka pendeknya,
selain harus pula menghindari investasi dalam aktiva lancar yang berlebihan
(Eljerlly, 2004: 48). Ketidakseimbangan antara jumlah aktiva likuid yang dimiliki
perusahaan dengan hutang-hutang yang harus segera dibayar merupakan penyebab
yang umum dari timbulnya financial distress (John, 1993).

Banyak faktor yang harus diperhatikan dan dipertimbangkan oleh
manajemen dalam rangka mengatur masalah likuiditas secara efisien. Faktor-faktor
tersebut antara lain: faktor yang berhubungan dengan biaya yang harus dikeluarkan
perusahaan jika menggunakan dari dari luar (cost of external financing),
ketidakpastian arus kas yang diterima perusahaan (cash flow uncertainty),
kesempatan investasi yang dimiliki perusahaan baik saat ini maupun di waktu yang
akan datang (current and future investment opportunities), kebutuhan kas untuk
transaksi (transaction demand for liquidtiy) (Kim et al., 1998: 349).

Penelitian yang pernah dilakukan oleh Kim et al (1998) di Amerika Serikat
menunjukkan faktor-faktor: market to book value, spread antara suku bunga
investasi dengan suku bunga bank sentral, rata-rata siklus kas, rasio hutang, arus kas,
dan kemungkinan perusahaan mengalami kesulitan keuangan berpengaruh signifikan
terhadap likuiditas perusahaan. Sedangkan penelitian Anderson (2002) yang
dilakukan di Belgia menunjukkan bahwa faktor-faktor: arus kas, hutang jangka
panjang dan hutang jangka pendek berpengaruh signifikan terhadap likuiditas

perusahaan.



Penelitian mengenai faktor-faktor penentu likuiditas perusahaan manufaktur
di Indonesia, menurut pengetahuan peneliti hingga saat ini belum pernah ada yang
melakukan. Oleh karena itu, peneliti tertarik secara ilmiah untuk melakukan kajian
empiris mengenai faktor-faktor penentu likuiditas perusahaan manufaktur go public
di Bursa Efek Jakarta. Penelitian ini merupakan penelitian replikasi sebagian dari
penelitian yang pernah dilakukan oleh Kim et al (1998). Variabel-variabel dalam
penelitian Kim et al. (1998) yang digunakan dalam penelitian ini sebagai variabel
yang mungkin menentukan likuiditas perusahaan manufaktur go public adalah:
ukuran perusahaan, kesempatan bertumbuh (growth opportunities), variabilitas arus
kas, return spread, siklus arus kas dan rasio hutang. Variabel ukuran perusahaan dan
kesempatan bertumbuh merupakan proxy dari cost of external financing, variabilitas
arus kas merupakan proxy dari cash flow uncertainty. Return spread merupakan
proxy dari current and future investment opportunities. Siklus arus kas dan rasio

hutang merupakan proxy dari transaction demand for liquidity.

1.2. Perumusan Masalah
Mengacu pada latar belakang masalah yang telah disampaikan di muka,
maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah:
1. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap likuiditas perusahaan?
2. Apakah kesempatan bertumbuh berpengaruh terhadap likuiditas
perusahaan?
3. Apakah return spread berpengaruh terhadap likuiditas perusahaan?

4. Apakah rasio hutang berpengaruh terhadap likuiditas perusahaan?



1.3. Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui secara empiris pengaruh dari
ukuran perusahaan, kesempatan bertumbuh, return spread dan rasio hutang terhadap

likuiditas perusahaan manufaktur go public di Bursa Efek Jakarta.

1.4. Manfaat Penelitian
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manafaat kepada beberapa
pihak, antara lain:
1. Bagi llmu Pengetahuan
Bagi ilmu pengetahuan khususnya manajemen keuangan, hasil
penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat berupa bukti
empiris yang berkaitan dengan faktor-faktor yang mempengaruhi atau
penentu likuiditas perusahaan manufaktur go public di Bursa Efek
Jakarta.
2. Bagi Peneliti lain
Bagi peneliti lain yang berminat melakukan kajian terhadap
likuiditas perusahaan manufaktur, hasil penelitian ini diharapkan dapat
menjadi salah satu rujukan atau referensi yang mungkin diperlukan untuk
mendukung penelitiannya.
3. Bagi Penulis
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat
tambahan informasi yang sifatnya empiris mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi atau penentu likuiditas perusahaan manufaktur go public

di Bursa Efek Jakarta.






BAB Il

TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Landasan Teori

Secara umum pengertian likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk
membayar hutang-hutangnya yang jatuh tempo (Lancaster, 1998: 14). Sedangkan
menurut Munawir (2002: 93) likuiditas diartikan sebagai kemampuan perusahaan
untuk memenuhi kewajibannya jangka pendek (current obligation). Secara khusus
jika ditinjau dari kebijakan yang dilakukan manajer dalam mengatur aktiva
perusahaan, maka likuiditas dapat diartikan sebagai proporsi dari aktiva perusahaan
yang diinvestasikan ke dalam kas dan marketable securities (surat berharga) (Kim et
al., 1998). Rasio antara cash ditambah marketable securities terhadap total assets ini
pada dasarnya merupakan rasio yang menunjukkan cash position (Munawir, 2002:
98). Dalam penelitian ini, pengertian mengenai konsep likuiditas mengacu pada
pengertian khusus tersebut. Kas (cash) adalah jumlah uang tunai yang ada di
perusahaan (cash on hand) dan rekening giro atau simpanan di bank yang
pengambilannya tidak dibatasi baik waktu maupun jumlahnya (cash in bank) dan
investasi jangka pendek, yang secara formal disebut kas dan setara kas (cash
equivalent) (Munawir, 2002: 115). Perusahaan memperoleh kas dari hasil aktivitas-
aktivitas yang menghasilkan kas, atau aktivitas sumber penerimaan kas (source of
cash). Beberapa aktivitas yang dikategorikan sebagai sumber penerimaan kas antara
lain: (1) hasil operasional, (2) pinjaman baru, (3) pengeluaran saham baru, (4)

penjualan aktiva tetap, dan (5) penjualan selain aktiva tetap. (Munawir, 2002: 115).



Mengacu pada teori yang dikemukakan oleh Keynes (Sukirno, 2004: 300),
perusahaan memegang atau menahan kas karena didorong oleh motif atau tujuan: (1)
untuk transaksi, (2) untuk berjaga-jaga, dan (3) untuk berspekulasi. Dalam
menjalankan operasinya perusahaan perlu dana untuk membeli bahan baku
pembuatan produk, membayar pegawai dan lain-lain, dana yang diperlukan untuk
tujuan ini merupakan dana yang disediakan perusahaan untuk transaksi. Selain itu
perusahaan juga perlu menyediakan dana untuk berjaga-jaga dalam menghadapi
ketidakpastian penerimaan kas di masa depan. Jika pada suatu saat perusahaan
menerima kas yang rendah sehingga tidak mencukupi untuk kebutuhan operasional,
maka perusahaan mencukupi kekurangan dana tersebut dari kas yang disediakan
untuk berjaga-jaga. Pada kondisi perusahaan memiliki kesempatan untuk melakukan
investasi pada aktivitas-aktivitas yang dapat memberikan keuntungan atau
peningkatan nilai perusahaan, mungkin manajer memutuskan untuk melakukan
kegiatan investasi tersebut. Dana yang dikeluarkan untuk mendanai kegiatan
investasi ini merupakan dana yang disediakan untuk tujuan investasi. Secara umum
aktivitas-aktivitas perusahaan yang sifathya mengeluarkan kas atau menggunakan
kas dapat kelompokkan menjadi: (1) pembayaran dividen tunai, (2) pembayaran
kembali utang, (3) pembelian kembali saham, (4) pembelian aktiva tetap, dan (5)
pembelian selain aktiva tetap (Munawir, 2002: 115).

Kim et al. (1998: 349) mengkelompokkan faktor-faktor yang diperkirakan
dapat mempengaruhi likuiditas perusahaan. Faktor-faktor tersebut dikelompokkan
sebagai berikut:

1. Cost of External Financing

Faktor cost of external financing ini berkaitan dengan biaya yang



dikeluarkan perusahaan jika perusahaan menggunakan pendanaan dari
luar perusahaan. Kim et al. (1998: 349) menggunakan proxy ukuran
perusahaan (firm size) dan kesempatan bertumbuh (growth opportunities)
untuk mengukur faktor cost of external financing tersebut.

Barclay dan Smith (1996, dalam Kim et al., 1998)
mengemukakan argumen bahwa, cost of external financing yang dihadapi
oleh perusahaan-perusahaan besar relatif lebih rendah dibanding
perusahaan-perusahaan kecil, hal ini disebabkan perusahaan besar lebih
mampu mencapai economic of scale terutama jika dikaitkan dengan biaya
tetap pada saat melakukan emisi saham. Berdasarkan literatur tentang
asymmetric information, pada perusahaan-perusahaan yang menghadapi
kondisi asymmetric information yang rumit antara insider dan outsider
investors, maka perusahaan tersebut cenderung menghadapi cost of
external financing yang besar. Myers dan Majluf (1984, dalam Kim et
al., 1998: 347), pada perusahaan-perusahaan yang nilainya sebagian
besar ditentukan oleh growth opportunities akan menghadapi asymmetric
information yang besar.

. Cash Flow Uncertainty

Cash flow uncertainty atau ketidapastian arus kas dapat
menentukan keputusan manajer dalam menentukan tingkat likuditas
perusahaan. Perusahaan-perusahaan dengan tingkat ketidakpastian arus
kas yang tinggi akan cenderung melakukan investasi dalam aktiva likuid

dengan jumlah yang besar.



3. Current and future investment opportunities
Current and future investment opportunities adalah kesempatan
investasi yang dihadapi perusahaan, baik saat ini maupun saat
mendatang. Current and future investment opportunities ini dapat
mempengaruhi manajemen dalam memutuskan kebijakan likuiditasnya.
Berkaitan dengan current and future investment opportunities ini
manajemen akan mempertimbangkan, apakah lebih baik melakukan
investasi dalam bentuk aktiva tetap atau melakukan investasi dalam
aktiva likuid.
4. Transactions Demand for Liquidity
Transactions Demand for Liquidity ini berkaitan dengan dana
atau kas yang diperlukan perusahaan untuk tujuan transaksi. Faktor
transactions demand for liquidity ini juga merupakan faktor yang
dipertimbangkan manajemen dalam menentukan likuiditas perusahaan.
Tingkat kemampuan suatu perusahaan untuk dapat membayar hutang-hutang
jangka pendeknya sering disebut sebagai likuiditas. Perusahaan yang mempunyai
cukup kemampuan untuk membayar hutang jangka pendek disebut perusahaan yang
likuid. Sedang apabila perusahaan berada dalam keadaan tidak mempunyai
kemampuan membayar hutang jangka pendek yang cukup, disebut illikuid.
Kemampuan untuk membayar utang jangka pendek dari suatu perusahaan terletak
pada atau diukur dari kemampuannya untuk mendapatkan kas (alat pembayaran)
atau kemampuannya untuk mengkonversikan aktiva non kas menjadi kas.
Pada umumnya aspek likuiditas tidak dipandang hanya pada suatu saat, tetapi

dikaitkan dengan satu periode tahun buku atau kadang-kadang diidentifikasikan
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dengan siklus operasi normal perusahaan. Siklus operasi normal perusahaan itu
sendiri adalah suatu jangka waktu yang tercakup dari sejak dimulainya aktivitas
pembelian, produksi, penjualan hingga aktivitas pengumpulan piutang. Penilaian
atau pengukuran aspek likuiditas suatu perusahaan yang diidentifikasikan dengan
siklus operasi normalnya, umumnya digunakan pada perusahaan-perusahaan yang
siklus operasinya melampaui satu periode tahun buku.

Arti pentingnya likuiditas bagi setiap perusahaan akan sangat dirasakan pada
berbagai akibat yang merugikan atau tidak dapat digunakannya kesempatan untuk
memperoleh laba, jika perusahaan berada dalam keadaan tidak (kurang) likuid.
Berbagai kemungkinan rugi atau tidak dapat digunakannya kesempatan untuk
memperoleh laba itu misalnya :

1. Aspek likuiditas merupakan suatu tingkat kemampuan yang bersifat relative.
Karena itu apabila perusahaan berada dalam keadaan kurang likuid, ada
kemungkinan perusahaan tidak bisa memanfaatkan kesempatan potongan
(pembelian, tunai) yang ditawarkan oleh para leveransiernya. Sebagai
akibatnya perusahaan terpaksa beroperasi pada tingkat biaya yang tinggi,
sehingga mengurangi kesempatan untuk meraih laba yang lebih besar.

2. Likuiditas merupakan tingkat kemampuan perusahaan untuk membayar
kewajiban-kewajiaban jangka pendek baik yang menyangkut kebutuhan
operasional maupun utang kepada leverensir dan banker (pihak ekstern).
Keadaan yang kurang/tidak likuid kemungkinan akan menyebabkan
perusahaan tidak bisa melunasi hutang jangka pendek pada tanggal jatuh
temponya. Dalam posisi demikian kadang-kadang perusahaan terpaksa

menarik pinjaman baru dengan tingkat bunga yang relatif tinggi, menjual
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investasi jangka panjang atau aktiva tetapnya untuk melunasi hutang jangka
pendek tersebut. Jika keadaan tidak (kurang) likuid demikian seriusnya, hal
ini akan cenderung untuk menuju kebangkrutan.

Bagi para pemilik (perusahaan) keadaan kurang/tidak likuid berarti
mengurangi (kesempatan) untuk meraih keuntungan yang lebih besar, atau
kehilangan control terhadap sebagian atau seluruh modal yang
diinvestasikan. Dalam perusahaan-perusahaan dimana tanggung jawab para
pemilik tidak terbatas pada modal yang ditanamkan, kerugian (akibat
likuidasi) itu bahkan bisa lebih dari jumlah penanaman modalnya, seperti
pada bentuk Persekutuan misalnya.

Bagi para kreditur perusahaan, keadaan tidak (kurang) likuid dari perusahaan
dimana ia memberikan kredit berarti penundaan akan pengumpulan atas
bunga dan pokok pinjaman yang diberikan. Keadaan ini bahkan
kemungkinan bisa berarti sebagai suatu awal kerugian yang akan diderita
atas sebagian dari atau seluruh jumlah bunga beserta pokok pinjaman
tersebut, bagi kreditur yang bersangkutan.

. Para langganan seperti halnya para leveransir atas barang-barang dan jasa
bagi perusahaan, kemungkinan juga akan terpengaruh oleh keadaan
tidak/kurang likuid yang sedang dialami perusahaan. Pengaruh atau akibat
yang dirasakan oleh para langganan itu mungkin berupa ketidak mampuan
perusahaan didalam melaksanakan ketentuan-ketentuan yang telah diatur
dalam kontrak, atau kehilangan arti (manfaat) hubungannya dengan

perusahaan sebagai supplier bagi langganan yang bersangkutan.
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Dari berbagai akibat yang dapat terjadi karena keadaan tidak (kurang) likuid seperti
dikemukakan itu, dapatlah dipahami bahwa pengukuran atau penilaian terhadap
aspek likuiditas didalam dunia usaha dianggap sebagai suatu persoalan yang penting.
Begitu pentingnya aspek likuiditas ini sehingga eksistensi perusahaan akan
disangsikan, apabila perusahaan tidak lagi berkemampuan cukup untuk membayar
kewajiban-kewajiban jangka pendek pada tanggal jatuh temponya. Apabila hal ini
terjadi pada perusahaan, berarti penilaian terhadap aspek-aspek yang lain dalam
perusahaan itu tidak bermanfaat lagi bagi pihak-pihak berkepentingan.

Ada dua faktor penting yang perlu dipertimbangkan dadalam menilai atau
mengukur tingkat likuiditas dari suatu perusahaan yaitu: Aktiva lancar dan hutang
jangka pendek (lancar). Agar diperoleh gambaran tentang aspek likuiditas beserta
interpretasi terhadap berbagai indicator yang digunakan pada umumnya, terlebih
dahulu akan dibahas secara garis besar mengenai kedua faktor tersebut.

Aktiva Lancar meliputi kas dan lain-lain aktiva yang diharapkan akan dapat
dikonversikan menjadi kas, dijual atau dikonsumsikan dalam siklus operasi normal
perusahaan atau dalam jangka waktu satu tahun. Dalam pengertian aktiva lancar
semacam itu, jelaslah bahwa aktiva lancar (dalam keadaan normal) merupakan
sumber utama untuk melunasi kewajiban-kewajiban jangka pendek bagi suatu
perusahaan.

Dalam kedudukannya sebagai sumber utama pembayaran kembali
hutang/kewajiban jangka pendek itulah maka aktiva lancar harus dipertimbangkan
didalam menilai tingkat likuiditas perusahaan. Jenis dan komposisi dari aktiva lancar

yang dimiliki oleh tiap-tiap perusahaan itu berbeda-beda, tergantung dari: sifat, jenis
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dan skope operasinya. Namun demikian pada umumnya aktiva lancar itu dapat
dikategorikan kedalam kelompok sebagai berikut:

1. Kas

2. Surat-surat Berharga (Efek)

3. Piutang

4. Persediaan

5. Pos-pos transitoris dan antisipasi.
Penilaian atau pengukuran terhadap aspek likuiditas, harus diidentifikasikan dengan
perusahaan dalam keadaan going concern (sedang berjalan) dan tidak dalam keadaan
likuidasi. Dasar asumsi demikian ini penting dan harus dipahami didalam
menginterpretasikan berbagai indicator tentang posisi likuiditas tersebut.
Mengabaikan dasar asumsi tersebut akan berakibat keputusan yang diambil dari
hasil analisa menjadi fatal. Keharusan untuk senantiasa memperhatikan dan
memahami dasar asumsi tersebut didalam menginterpretasikan berbagai indikator
tentang likuiditas itu, khusus dalam kaitannya dengan aktiva lancar mempunyai
konsekuensi sebagai berikut:

* Dalam keadaan going concern kemampuan untuk mengkonversikan aktiva

lancar menjadi kas, sangat dipengaruhi oleh siklus operasi perusahaan.
Dalam hubungannya dengan siklus operasi perusahaan itu, derajat likuiditas dari
tiap-tiap (kelompok) aktiva lancar :

1. berbeda antara kelompok yang satu dengan kelompok yang lain,

2. berbeda antara masa yang satu dengan masa yang lain, dan

3. berbeda antara perusahaan yang satu dengan perusahaan yang lain.
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Pada dasarnya terdapat dua faktor juga yang menyebabkan perbedaan derajat
likuiditas dari tiap-tiap kelompok aktiva lancar itu dalam perusahaan yang satu
dengan perusahaan yang lainnya, dan dalam perusahaan yang sama tetapi dalam
masa yang satu dengan masa yang lain yaitu:
e Jumlah dan komposisi atau struktur dari aktiva lancar tersebut
e Jangka waktu yang diperlukan untuk mengkonversikan aktiva lancar
itu menjadi kas (conversion period).

Informasi tentang arus kas suatu perusahaan berguna bagi para pemakai
laporan keuangan sebagai dasar untuk menilai kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan kas dan setara kas dan menilai kebutuhan perusahaan untuk
menggunakan arus tersebut. Dalam proses pengambilan keputusan ekonomi, para
pemakai perlu melakukan evaluasi terhadap kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan kas dan setara kas serta kepastian perolehannya. Tujuan pernyataan
ini adalah memberi informasi historis mengenai perubahan kas dan setara kas dari
suatu perusahaan melalui laporan arus kas yang mengklasifikasikan arus kas
berdasarkan aktivitas operasi, investasi maupun pendanaan (financing) selama satu
periode akuntansi.

Perusahaan harus menyusun laporan arus kas sesuai dengan persyaratan
dalam pernyataan ini dan harus menyajikan laporan tersebut sebagai bagian yang
tidak terpisahkan (integral) dari laporan keuangan untuk setiap periode penyajian
laporan keuangan. Para pemakai laporan ingin mengetahui bagaimana perusahaan
menghasilkan dan menggunakan kas dan setara kas. Hal tersebut bersifat umum dan
tidak tergantung pada aktivitas perusahaan serta apakah kas dapat dipandang sebagai

produk perusahaan, seperti yang berlaku dilembaga keuangan. Pada dasarnya
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perusahaan memerlukan kas dengan alas an yang sama meskipun terdapat perbedaan
dalam aktivitas penghasil pendapatan utama (revenue producing activities).
Perusahaan membutuhkan kas untuk melaksanakan usaha, untuk melunasi
kewajiban, dan untuk membagikan deviden kepada para investor.

Kegunaan informasi arus kas jika digunakan dengan laporan keuangan yang
lain, laporan arus kas dapat memberikan informasi yang memungkinkan para
pemakai untuk mengevaluasi perubahan dalam aktiva bersih perusahaan, struktur
keuangan (termasuk likuiditas dan solvabilitas) dan kemampuan untuk
mempengaruhi jumlah serta waktu arus kas dalam rangka adaptasi dengan
perubahan keadaan dan peluang. Informasi arus kas berguna untuk menilai
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dan setara kas dan memungkinkan
para pemakai mengembangkan model untuk menilai dan membandingkan nilai
sekarang dari arus kas masa depan (future cash flows) dari berbagai perusahaan.
Informasi tersebut juga meningkatkan daya banding pelaporan kinerja operasi
berbagai perusahaan karena dapat meniadakan pengaruh penggunaan perlakuan
akuntansi yang berbeda terhadap transakai dan peristiwa yang sama.

Informasi arus kas historis sering digunakan sebagai indikator dari jumlah,
waktu dan kepastian arus kas masa depan. Disamping itu, informasi arus kas juga
berguna untuk meneliti kecermatan dari taksiran arus kas masa depan yang telah
dibuat sebelumnya dan dalam menentukan hubungan antara profitabilitas dan arus
kas bersih serta dampak perubahan harga.

Setara kas dimiliki untuk memenuhi komitmen kas jangka pendek, bukan
untuk investasi atau tujuan lain. Untuk memenuhi persyaratan setara kas, investasi

harus segera dapat diubah menjadi kas dalam jumlah yang telah diketahui tanpa



16

menghadapi risiko perubahan nilai yang signifikan. Karenanya, suatu investasi baru
dapat memenuhi syarat sebagai setara kas hanya jika segera akan jatuh tempo dalam
waktu tiga bulan atau kurang dari tanggal perolehannya. Investasi dalam bentuk
saham tidak termasuk setara kas, kecuali subtansi investasi saham tersebut adalah
setara kas. Sebagai contoh, saham preferen yang dibeli dan akan jatuh tempo serta
tanggal penebusan (redemption date) telah ditentukan.

Arus kas tidak mencakupi mutasi diantara pos-pos yang termasuk dalam kas atau
setara kas, karena komponen tersebut lebih merupakan bagian dari pengelolaan kas
perusahaan dan bukan sebagai bagian dari aktivitas operasi, investasi dan

pendanaan.

2.2. Penelitian Terdahulu

Beberapa penelitian terdahulu yang pernah dilakukan yang berkaitan dengan
masalah likuiditas perusahaan antara lain:

1. Papaioannou et al. (1992)

Penelitian yang dilakukan oleh Papaioannou et al. (1992)
bertujuan untuk mengetahui faktor-faktor penentu likuiditas perusahaan.
Variabel-variabel yang digunakan sebagai prediktor dari likuiditas
adalah: (1) persentase saham yang dimiliki oleh karyawan dan manajer
perusahaan, (2) penjualan, (3) siklus kas, (4) volatilitas laba operasi, (5)
pertumbuhan perusahaan (diproxy dengan pertumbuhan penjualan), (6)
debt ratio, (7) biaya riset dan pengembangan, (8) biaya periklanan, dan
(9) rasio Tobin g (perbandingan antara market value of firm dengan

replacement cost and inventories). Dalam penelitian ini likuiditas
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diproxy dengan proporsi aktiva perusahaan yang diinvestasikan dalam
bentuk kas dan marketable securities).

Penelitian dilakukan terhadap 225 perusahaan manufaktur di AS
yang termasuk dalam Fortune 500 tahun 1980. Metode analisis data yang
digunakan adalah regresi linear berganda. Hasil penelitian menunjukkan:
(1) Siklus kas berpengaruh negatif signifikan, hal ini menunjukkkan jika
siklus kas perusahaan semakin besar maka likuiditas perusahaan
cenderung menurun. (2) Debt ratio berpengaruh negatif dan signifikan,
hal ini menunjukkan semakin besar rasio hutang perusahaan maka
likuiditas perusahaan cenderung kecil. (3) Biaya riset dan pengembangan
berpengaruh positif dan signifikan, hal ini menunjukkan bahwa semakin
tinggi biaya riset dan pengembangan yang dikeluarkan perusahaan, maka
likuiditas perusahaan juga semakin besar. (4) Biaya periklanan
berpengaruh positif dan signifikan, hal ini menunjukkan bahwa semakin
besar biaya periklanan yang dikeluarkan perusahaan, maka perusahaan
cenderung menggunakan likuiditas yang tinggi, dan (5) rasio Tobin g
berpengaruh positif dan signifikan, hal ini menunjukkan bahwa semakn
tinggi rasio Tobin g maka likuiditas perusahaan juga semakin tinggi.

Kim et al. (1998)

Penelitian yang dilakukan oleh Kim et al. (1998) tersebut
bertujuan untuk mengetahui secara empiris faktor-faktor yang
mempengaruhi atau menentukan likuiditas perusahaan. Faktor-faktor
yang diduga menentukan likuiditas adalah: (1) ukuran perusahaan, (2)

kesempatan bertumbuh (growth opportunities), (3) variabilitas arus kas



18

operasi, (4) variabilitas free cash flow, (5) return spread, (6) perkiraan
kondisi ekonomi masa mendatang, (7) siklus kas, (8) variabilitas siklus
kas, (9) debt ratio, (10) arus kas, (11) prediktor kebangkrutan.

Penelitian dilakukan terhadap 915 perusahaan manufaktur di AS
dengan periode pengamatan tahun 1975-1994. Metode analisis data yang
digunakan adalah regresi linear berganda. Hasil penelitian yang
dilakukan oleh Kim et al. (1998) ini menunjukkan: (1) rasio market to
book value berpengaruh positif dan signifikan, hal ini berarti semakin
besar rasio market to book value (sebagai proxy dari pertumbuhan) maka
likuiditas perusahaan akan semakin tinggi. (2) Return spread berpengaruh
negatif dan signifikan, hal ini berarti semakin tinggi spread return antara
return aktiva bebas risiko dengan return aktiva maka likuiditas
perusahaan juga akan semakin tinggi, (3) Siklus kas berpengaruh negatif
dan signifikan, hal ini berarti semakin tinggi siklus kas maka likuiditas
perusahaan juga semakin tinggi, (4) Debt ratio berpengaruh negatif dan
signifikan, hal ini berarti semakin besar debt ratio perusahaan maka
peruashaan akan cenderung menggunakan likuiditas yang tinggi pula, (5)
arus kas berpengaruh negatif dan signifikan, hal ini menunjukkan
semakin tinggi arus kas perusahaan maka likuiditas perusahaan juga akan
semakin tinggi, (6) kemungkinan kebangkrutan berpengaruh negatif dan
signifikan, hal ini menunjukkan jika kemungkinan kebangkrutan yang
dihadapi perusahaan semakin tinggi, maka likuiditas perusahaan akan

cenderung rendah.
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3. Ditmar et al. (2003)

Penelitian yang dilakukan oleh Ditmar et al. (2003) tersebut
bertujuan untuk mengetahui secara empiris faktor-faktor yang
mempengaruhi atau menentukan likuiditas perusahaan. Dalam penelitian
tersebut likuiditas diproxy dengan menggunakan rasio antara kas dan
setara kas dengan aktiva bersih perusahaan. Faktor-faktor yang diduga
berpengaruh terhadap likuiditas perusahaan adalah: (1) biaya penelitian
dan pengembangan, (2) arus kas, (3) modak kerja bersih, (4) ukuran
perusahaan, (5) rasio market to book value, (6) privat kredit, dan (7)
modal eksternal.

Penelitian dilakukan di beberapa negara Amerika, Eropa, Asia
dan Afrika. Perusahaan yang dijadikan sampel berjumlah 16.157
perusahaan manufaktur dari 80 negara. Metode analisis data yang
digunakan adalah regresi linear berganda. Hasil penelitian ini
menunjukkan: (1) biaya riset dan pengembangan berpengaruh positif dan
signifikan, yang berarti semakin tinggi biaya riset dan pengembangan
yang dikeluarkan perusahaan, maka perusahaan akan menggunakan
likuiditas yang tinggi pula. (2) Arus kas berpengaruh positif dan
signifikan, artinya semakain tinggi arus kas maka perusahaan akan
cenderung menggunakan likuiditas yang tinggi, (3) Modal kerja bersih
berpengaruh negatif dan signifikan, artinya semakin tinggi modal kerja
bersih yang digunakan atau diperlukan perusahaan, maka perusahaan
cenderung menggunakan likuiditas yang tinggi. (4) Ukuran perusahaan

berpengaruh negatif dan signifikan, artinya, semakin besar ukuran
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perusahaan atau aset perusahaan maka perusahaan cenderung
menggunakan likuiditas yang rendah. (5) Market to book value
berpengaruh positif dan signifikan, artinya, semakin besar pertumbuhan
perusahaan maka perusahaan cenderung menggunakan likuiditas yang
tinggi, (6) Privat credit berpengaruh positif dan signifikan, artinya
semakin besar privat credit yang ditanggung perusahaan, maka
perusahaan cenderung menggunakan likuiditas yang tinggi pula. (7)
External capital berpengaruh negatif dan signifikan, hal ini berarti
dengan semakin besarnya modal eksternal yang digunakan perusahaan
maka perusahaan akan cenderung menggunakan likuiditas yang tinggi
pula.

. Anderson (2002)

Penelitian yang dilakukan oleh Anderson (2002) tersebut
bertujuan untuk mengetahui faktor-faktor penentu likuiditas perusahaan.
Faktor-faktor yang digunakan sebagai prediktor likuiditas perusahaan
adalah: (1) arus kas, (2) hutang jangka panjang, (3) hutang jangka
menengah, (4) hutang jangka pendek, (5) biaya penelitian dan
pengembangan, (6) market to book value ratio.

Penelitian dilakukan terhadap 929 perusahaan manufaktur di
Inggris, dengan pengamatan tahun 1989 hingga tahun 2001. Metode
analisis data yang digunakan adalah regresi linear berganda. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa: (1) arus kas berpengaruh positif dan
signifikan, artinya semakin besar arus kas yang diterima perusahaan

maka perusahaan cenderung menerapkan likuiditas yang tinggi, (2)



21

hutang jangka panjang berpengaruh positif dan signifikan, artinya dengan
semakin tinggi hutang jangka panjang yang ditanggung perusahaan maka
perusahaan cenderung menerapkan kebijakan likuiditas yang tinggi, (3)
market to book value berpengaruh positif dan signifikan, artinya semakin
tinggi market to book value maka perusahaan cenderung menggunakan

kebijakan likuiditas yang tinggi.

2.3. Hipotesis

Ukuran perusahaan secara langsung akan mencerminkan tinggi rendahnya
aktivitas operasi maupun investasi perusahaan. Pada umumnya semakin besar
ukuran perusahaan maka semakin besar pula kegiatan operasi dan investasi yang
dilakukan perusahaan tersebut. Kegiatan operasi dan investasi yang dilakukan
tersebut secara langsung akan mempengaruhi kondisi likuiditas perusahaan,
sehingga dapat disimpulkan adanya hubungan antara ukuran perusahaan dengan
tingkat likuiditas. Penelitian yang telah dilakukan oleh Kim et al (1998)
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap likuiditas
perusahaan, oleh karena itu dalam penelitian ini dapat dihipotesiskan sebagai
berikut:

Haa  :  Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap likuiditas

Kesempatan bertumbuh yang dihadapi perusahaan di waktu yang akan
datang merupakan suatu prospek baik yang dapat mendatangkan laba bagi
perusahaan. Kesempatan bertumbuh tersebut hanya dapat direalisasi oleh perusahaan

melalui kegiatan investasi. Kegiatan investasi tersebut akan memerlukan biaya yang
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relatif besar, sehingga dapat berdampak langsung pada kondisi likuiditas
perusahaan. Penelitian yang telah dilakukan oleh Kim et al (1998) menunjukkan
bahwa kesempatan bertumbuh yang dihadapi perusahaan berpengaruh signifikan
terhadap likuiditas perusahaan, oleh karena itu dalam penelitian ini dapat
dihipotesiskan sebagai berikut:

Ha, :  Kesempatan bertumbuh berpengaruh terhadap likuiditas

Dalam keputusan tentang investasinya, manajer pada umumnya akan
mempertimbangkan spread (selisin) antara bunga yang diterima dari bank
seandainya dana yang dimiliki perusahaan disimpan di bank, dengan hasil atau
return yang diterima jika dana yang dimiliki digunakan untuk mendanai investasi.
Penelitian yang telah dilakukan oleh Kim et al (1998) menunjukkan bahwa spread
antara tingkat pengembalian investasi dengan bunga bank berpengaruh signifikan
terhadap likuiditas perusahaan, oleh karena itu dalam penelitian ini dapat
dihipotesiskan sebagai berikut:

Has @ Return spread berpengaruh terhadap likuiditas

Hutang memiliki konsekuensi bagi perusahaan, karena dalam perusahaan
harus mengeluarkan biaya yang sifatnya tetap selama periode tertentu untuk
mengembalikan hutang dan pembayaran bunga. Kelalaian dalam melaksanakan
kewajiban tersebut dapat mendorong perusahan ke arah kebangkrutan (diklaim
bangkrut oleh kreditur). Pembayaran hutang dan bunga yang dilakukan perusahaan
tersebut secara langsung dapat mempengaruhi kondisi likuiditas perusahaan.

Penelitian yang telah dilakukan oleh Kim et al (1998) menunjukkan bahwa kondisi
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hutang bak (yang diukur dengan rasio hutang) berpengaruh signifikan terhadap
likuiditas perusahaan, oleh karena itu dalam penelitian ini dapat dihipotesiskan
sebagai berikut:

Has @ Rasio hutang berpengaruh terhadap likuiditas



BAB Il
METODE PENELITIAN

3.1. Jenis Penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian ditinjau dari alat analisis yang digunakan
dalam dikategorikan ke dalam jenis penelitian korelasional (correlational study)
(Sekaran, 2003: 126). Penelitian korelasional ini bertujuan untuk menganalisis

pengaruh dari suatu variabel atau lebih terhadap variabel lainnya.

3.2. Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Jakarta selama periode 2000-2004. Sampel penelitian ini adalah sebagian
dari anggota populasi yang dipilih secara puporsive sampling (Sekaran, 2003: 277).
puporsive sampling yaitu metode pengambilan sampel yang dilakukan berdasarkan
pertimbangan-pertimbangan tertentu dalam memilih obyek penelitian, dengan
harapan dari obyek penelitian tersebut akan diperoleh informasi yang diperlukan.
Adapun kriteria atau pertimbangan yang digunakan dalam pemilihan sampel tersebut
adalah sebagai berikut:

1. Merupakan perusahaan yang termasuk ke dalam sektor manufaktur.

2. Selama periode pengambatan yaitu tahun 2000-2004, sahamnya aktif

diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta.
3. Laporan keuangannya yang telah diaudit oleh Akuntan Publik dapat

diperoleh peneliti.
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Daftar perusahaan manufaktur yang akan dijadikan sampel dalam penelitian

adalah sebagai berikut:

Tabel 1.Daftar Perusahaan Sampel

No. Kode Perusahaan
1 ADES | PT Ades Alfindo Tbk
2 ALKA | PT Alakasa Industrindo Tbk
3 ALMI | PT Alumindo Light Metal Inds. Tbk
4 ACAP | PT Andhi Chandra Auromotive Thk
5 MYTX | PT Apac Citra Center Thk
6 AQUA | PT Aqua Golden Mississippi Tbk
7 AKPI PT Argha Karya Prima Tbk
8 ARGO | PT Argo Pantes Thk
9 ARNA | PT Arwana Citramulia Tbk
10 | AMFG | PT Asahimas Flat Glass Tbk
11 | APLI PT Asiaplast Industries Thk
12 | ASII PT Astra International Thk
13 | AUTO | PT Astra Otopart Tbk
14 | BPRT | PT Barito Pacific Timber Thk
15 | BATI PT BAT Indonesia Thk
16 | BRNA | PT Berlina Thk
17 | BTON | PT Betonjaya Manunggal Tbk
18 | BRAM | PT Branta Mulia Thk
19 | SQBB | PT Bristol-Myers Squibb Indonesia Tbk
20 BUDI PT Budi Acid Jaya Tbk
21 | CEKA | PT Cahaya Kalbar Thk
22 | CNTX | PT Centex (Prefern) Tbk
23 | CTBN | PT Citra Tubindo Thk
24 | CLPI PT Colorpak Indonesia Tbk
25 | DNKS | PT Dankoes Laboratories Thk
26 | DVLA | PT Darya-Varia Laboratoria Thk
27 | DAVO | PT Davomas Abadi Thk
28 DSUC | PT Daya Sakti Unggul Corp. Thk
29 | DLTA | PT Delta Djakarta Tbk
30 | DPNS | PT Duta Pertiwi Nusantara Tbk
31 | DYNA | PT Dynaplast Tbk
32 | EKAD | PT Ekadharma Tape Industry Tbk
33 | ERTX | PT Eratex Djaja Limited Tbk
34 | ETWA | PT Eterindo Wahanatama Tbk




Tabel 1.Lanjutan

No. Kode Perusahaan

35 | ESTI PT Ever Shine Textile Ind. Tbk

36 | FASW | PT Fajar Surya Wisesa Thk

37 | FPNI PT Fatrapolindo Nusa Industri

38 | FMII PT Fortune Mate Indonesia

39 | GJTL PT Gajah Tunggal Thk

40 | GDYR | PT Goodyear Indonesia TBK

41 | ADMG | PT GT Petrochem Industries Thk
42 | KBLI PT GT. Kabel Indonesia Thk

43 | GGRM | PT Gudang Garam Tbk

44 | MYRX | PT Hanson Industri Utama Tbk

45 | INKP PT Indah Kiat Plup & Paper Thk
46 | INAI PT Indal Aluminium Industry Tbk
47 | INTP PT Indocement Tunggal Perkasa Thk
48 INAF PT Indofarma Thk

49 | INDF PT Indofood Sukses Makmur Thk
50 | IMAS | PT Indomobil Sukses Int'l Thk

51 | INDR | PT Indorama Syntetics Tbk

52 | INDS PT Indospring Thk

53 IKAI PT Intikeramik Alamsari Inds. Tbk
54 | JKSW | PT Jakarta Kyoei Steel Works Thk
55 | JPRS PT Jaya Pari Steel Works Thk

56 | JECC PT Jembo Cable Company Thk

57 | KBLM | PT Kabelindo Murni Tbk

58 | KLBF | PT Kalbe Farma Thk

59 | KARW | PT Karwell Indonesia Tbk

60 | GDWU | PT Kasogi International Tbk

61 | KICI PT Kedaung Indah Can Tbhk

62 | KDSI PT Kedawung Setia Industrial Thk
63 | KAEF | PT Kimia Farma Tbhk

64 | KOMI | PT Komatsu Indonesia Thk

65 | LMPI PT Langgeng Makmur Plastic | Thk
66 | LAPD | PT Lapindo International Thk

67 | LMSH | PT Lion Mesh P. Tbk

68 | LION PT Lion Metal Works Tbhk

69 | MYOR | PT Mayora Indonesia Tbk

70 | MERK | PT Merck Tbk
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Tabel 1.Lanjutan

No. Kode Perusahaan

71 | MLIA | PT Mulia Industri Thk

72 | MLBI | PT Multi Bintang Indonesia Thk
73 | LPIN PT Multi Prima Sejahtera Thk
74 | MRAT | PT Mustika ratu Ind. Tbk

75 | NIPS PT Nepress Thk

76 | TKM PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk
77 | PABRX| PT Pan Brothers Tex Tbk

78 | PAFI PT Panasia Filamen Inti Tbk

79 | HDTX | PT Panasia Indosyntex Tbk

80 | PICO PT Pelangi Indah Canindo Tbk
81 | POLY | PT Polysindo Eka Perkasa Tbk
82 | PRAS | PT Prima Alloy Steel Tbk

83 | BIMA | PT Primarindo Asia Infrastr. Tbk
84 | PYFA | PT Pyridam Farma Thk

85 | RICY PT Ricky Putra Globalindo Tbk
86 | RDTX | PT Roda Vivatex Thk

87 | Ryan PT Ryane Adibusana Thk

88 | SRSN | PT Sarasa Nugraha Thk

89 | SHDA | PT Sari Husada Tbk

90 | SCPI PT Schering Plough Indonesia Tbk
91 | SKLT | PT Sekar Laut Thk

92 | SMSM | PT Selamat Sempurna Tbk

93 | SMCB | PT Semen Cibinong Tbk

94 | SMGR | PT Semen Gresik (Persero) Tbk
95 | BATA | PT Sepatu Bata Tbk

9 | STTP PT Siantar Top Tbk

97 | SIPD PT Sierad Produce Tbhk

98 | SIMA | PT Siwani Makmur Thk

99 | SOBI PT Sorini Corporation Thk

100 | SUBA | PT Suba Indah Tbhk

101 | SCCO | PT SUCACO Tbk

102 | SUGI PT Sugi Samapersada Thk

103 | SULI PT Sumalindo Lestari Jaya Tbhk
104 | IKBI PT Sumi Indo Kabel Tbk
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Tabel 1.Lanjutan

No. Kode Perusahaan

105 | SSTM | PT Sunson Textile Manufacture Thk
106 | SPMA | PT Suparma Tbk

107 | SAIP PT Surabaya Agung Industry P. Tbk
108 | SUDI PT Surya Dumai Industri Tbk

109 | SIMM | PT Surya Intrindo Makmur Tbk

110 | TOTO | PT Surya Toto Industrindo Tbk

111 | TBMS | PT Tembaga Mulia Semanan Thk
112 | TSPC PT Tempo Scan Pacific Tbk

113 | TIRT PT Tirta Mahakam Plywood Inds. Thk
114 | TRST | PT Trias Sentosa Thk

115 | TBLA | PT Tunas Baru Lampung Thk

116 | ULTJ PT Ultra Jaya Milk Thk

117 | UNIC | PT Unggul Indah Cahaya Thk

118 | UNVR | PT Unilever Indonesia Thk

119 | VOKS | PT Voksel Electric Tbk

3.3. Definisi Operasional Variabel
Definisi operasional dari masing-masing variabel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Likuiditas
Likuiditas adalah perbandingan jumlah kas dan marketable
sekurities dengan aktiva lancar. Formula yang digunakan untuk
menghitung likuiditas adalah sebagai berikut:

Kas + Marketable securities
Hutang Lancar

Likuiditas =

2. Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan adalah besarnya perusahaan ditinjau dari aset
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yang dimilikinya. Ukuran perusahaan diukur dengan menggunakan
formula sebagai berikut:

Ukuran Perusahaan = Total Aset Perusahaan

Kesempatan Bertumbuh

Kesempatan bertumbuh (growth opportunities) adalah rasio
antara nilai pasar aset dengan nilai buku aset. Formula yang digunakan
untuk menghitung variabel Kesempatan Bertumbuh adalah sebagai
berikut (Kim et al., 1998: 349);

Kesempatan Bertumbuh = Market Value
Book Value
di mana, Market Value adalah nilai pasar dari aset yang dimiliki
perusahaan, sedangkan Book Value adalah nilai buku dari aset yang

dimiliki perusahaan.

Return Spread

Return spread adalah selisih antara return yang dihasilkan oleh
aset perusahaan dengan return aset bebas risiko. Dalam penelitian ini aset
bebas risiko diproxy dengan surat berharga Bank Indonesia (SBI).
Sedangkan return yang dihasilkan oleh aset perusahaan diproxy dengan
ROA (Return On Asset). Mengacu pada formula yang digunakan oleh
Kim et al. (1998: 349), maka formula yang digunakan untuk menghitung

return spread adalah sebagai berikut:
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Return Spread = ROA - suku bunga SBI

5. Debt Ratio

Debt ratio adalah rasio hutang yang dihitung sebagai

perbandingan antara total hutang perusahaan dengan nilai buku total aset.

Formula yang digunakan untuk menghitung debt ratio adalah sebagai

berikut:

Total Debt
Book value of Asset

Debt ratio =

3.4. Alat Analisis Data

Alat analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi linear

berganda. Adapun model regresi linear berganda yang digunakan adalah sebagai

berikut:

Yt = bO + blxl,t—l + b2x2,t—l + bSXS,t—l + b4x4,t—1 + 8t

Keterangan:
Yt

&t

. Likuiditas pada tahun t
Xyt
Xop1

PCTER
Xap1

Ukuran perusahaan pada tahun t-1
Kesempatan bertumbuh pada tahun t-1

Return spread pada tahun t-1

Debt ratio pada tahun t-1

. Disturbance error pada tahun t-1

Sebelum model regresi yang diperoleh digunakan untuk menguji hipotesis,

terlebih dahulu model tersebut diuji asumsi klasik. Uji asumsi klasik yang dilakukan

meliputi: uji autokorelasi, uji heteroskedastisitas, dan uji multikolinearitas.
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1. Pengujian Autokorelasi
Autokorelasi merupakan korelasi antara anggota dalam data runtut waktu
(time series). Keberadaan autokorelasi yang signifikan mengakibatkan koefisien
regresi tidak konsisten, meskipun tak bias. Pengujian terhadap adanya fenomena
autokorelasi dalam data yang dianalisis dapat dilakukan dengan menggunakan

Durbin-Watson Test, dengan kriteria sebagai berikut;

d<d. : tolak Ho

d>dy : tidak menolak Ho

do<d <dy : pengujian tidak meyakinkan
d>4-d,  tolak Ho”

d > 4-dy : tidak menolak Ho™

4-d, < d <4-d, : pengujian tidak meyakinkan
di mana formula yang digunakan untuk menghitung statistik Durbin Watson
adalah sebagai berikut (Gujarati, 2003);

_ Zl:ltz + zﬁtz—l — Zzﬁtﬁt—l

d
pTh
Keterangan simbol:
d . Statistik Durbin-Watson
i, : Nilairesidual pada periode t

L., : Nilairesidual pada periode t-1

2. Pengujian Heteroskedastisitas
Homoskedastisitas (varian sama) merupakan fenomena di mana pada
nilai variabel independen tertentu, masing-masing kesalahan (e;) mempunyai

varian sebesar o°. Jika regresi yang diperoleh ternyata tidak memenuhi asumsi
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atau fenomena tersebut maka model tersebut terjadi heteroskedastisitas.
Heteroskedastisitas ini mengakibatkan nilai-nilai estimator (koefisien regresi)
dari model tersebut tidak efisien meskipun estimator tersebut tidak bias dan
konsisten.

Pengujian terhadap adanya fenomena heteroskedastisitas dilakukan
dengan menggunakan Spearman's Rank Correlation Test. Pengujian adanya
fenomena heteroskedastisitas ini akan didasarkan pada hipotesis berikut ini;
Hipotesis:

Ho :r;=0  tidak terjadi heteroskedastisitas
Ha :r;>0 terjadi heteroskedastisitas

Kriteria pengujian: jika rs<rgpe maka Ho diterima dan Ha ditolak, yang berarti
tidak terjadi fenomena heteroskedastisitas. Besarnya nilai rs dihitung dengan

menggunakan formula (Gujarati, 2003);

]
n(nz2-1)

Keterangan simbol:

rs . Koefisien korelasi Spearman
di : Selisih ranking
n : Ukuran sampel

Pengujian Multikolinearitas

Multikolinearitas merupakan fenomena adanya korelasi yang sempurna
antara satu variabel bebas dengan variabel bebas yang lain. Konsekuensi praktis
yang timbul sebagai akibat adanya multikolinearitas ini adalah kesalahan standar
penaksir semakin besar, dan probabilitas untuk menerima hipotesis yang salah

menjadi semakin besar. Pengujian terhadap ada tidaknya multikolinearitas
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dilakukan dengan menggunakan metode VIF (Variance Inflation Factor).
Adapun kriteria yang digunakan dalam pengujian metode VIF ini adalah sebagali
berikut (Gujarati, 2003;
Jika VIFj>10 terjadi multikolinearitas tinggi antara regresor (variabel
bebas) j dengan regresor (variabel bebas) yang lain.

Formula untuk menghitung VIF adalah sebagai berikut (Gujarati, 2003);

X
V”:J = Val’(Bj)?

3.5. Pengujian Hipotesis
1. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Likuiditas
Formulasi hipotesis pengujian pengaruh Ukuran perusahaan terhadap
Likuiditas tersebut adalah sebagai berikut:
Ho: b;=0 Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap
Likuiditas.
Ha: b;=0 Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap Likuiditas.
Jika koefisien regresi b; memiliki p<tingkat signifikansi (o) maka Ha

diterima dan Ho ditolak.

2. Pengaruh Kesempatan Bertumbuh terhadap Likuiditas
Formulasi hipotesis pengujian pengaruh Kesempatan Bertumbuh terhadap

Likuiditas tersebut adalah sebagai berikut:
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Ho: by=0 Kesempatan Bertumbuh tidak berpengaruh terhadap
Likuiditas.

Ha: b= 0 Kesempatan Bertumbuh berpengaruh terhadap
Likuiditas.

Jika koefisien regresi b, memiliki p<tingkat signifikansi (o) maka Ha

diterima dan Ho ditolak.

3. Pengaruh Return Spread terhadap Likuiditas
Formulasi hipotesis pengujian pengaruh Return Spread terhadap Likuiditas
tersebut adalah sebagai berikut:
Ho: bs=0 Return Spread tidak berpengaruh terhadap
Likuiditas.
Ha: bs=0 Return Spread berpengaruh terhadap Likuiditas.
Jika koefisien regresi bs memiliki p<tingkat signifikansi (o) maka Ha

diterima dan Ho ditolak.

4. Pengaruh Debt Ratio terhadap Likuiditas
Formulasi hipotesis pengujian pengaruh Debt Ratio terhadap Likuiditas
tersebut adalah sebagai berikut:
Ho: bs=0 Debt Ratio tidak berpengaruh terhadap Likuiditas.
Ha: bs=0 Debt Ratio berpengaruh terhadap Likuiditas.
Jika koefisien regresi b, memiliki p<tingkat signifikansi (o) maka Ha

diterima dan Ho ditolak.



BAB IV
ANALISIS DATA

Dalam bab IV ini disajikan analisis data, baik yang bersifat deskriptif
maupun analisis data yang bersifat inferensial atau pengujian hipotesis. Analisis
data yang dilakukan ini didasarkan pada 48 perusahaan manufaktur yang datanya
dapat diperoleh selama berturut-turut dari tahun 2000 hingga 2004. Model regresi
dalam penelitian menggunakan model lag 1 tahun, artinya, variabel terikat diukur
pada tahun t sedangkan variabel terikatnya diukur pada tahun (t-1); dengan
demikian dari 48 perusahaan tersebut dapat diperoleh 48x8 data = 192 data.

Adapun analisis data tersebut adalah sebagai berikut:

4.1. Analisis Deskriptif
Deskripsi terhadap masing-masing variabel yang ditinjau dari besarnya nilai

rata-rata dan standar deviasinya disajikan dalam Tabel 4.1 berikut;

Tabel 4.1
Deskripsi Variabel Penelitian
Varaibel Mean ]S)t :\III ieg
Y Likuiditas 1.5471943 6.46011
X1 Ukuran 3.312.132.457.368 9.005.254.683.342
X2 Kesempatan Bertumbuh 0.33152 0.43993
X3 Return Spread 2.55391 23.41154
X4 Debt Ratio 71.51719 58.66749

Sumber: Lampiran 3.
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Berdasarkan data yang disajikan dalam Tabel 4.1 di atas tampak bahwa,
Likuiditas perusahaan yang diproxy melalui perbandingan antara Aktiva Lancar
dengan Hutang Lancar perusahaan memiliki rata-rata sebesar 1.5471943;
sedangkan besarnya standar deviasi sebesar 6.46011. Nilai rata-rata 1.5471943
tersebut dapat diinterpretasikan bahwa, setiap hutang lancar sebesar Rpl akan
dijamin dengan aktiva lancar senilai Rp1.5471943. Standar deviasi sebesar 6.46011
berarti; besarnya penyimpangan dari nilai rata-rata likuiditas tersebut adalah
+6.46011.

Ukuran perusahaan yang diproxy melalui logaritma (market value)
memiliki rata-rata sebesar Rp3.312.132.457.368; sedangkan besarnya standar
deviasi sebesar Rp9.005.254.683.342. Standar deviasi sebesar
Rp9.005.254.683.342 berarti; besarnya penyimpangan dari nilai rata-rata likuiditas
tersebut adalah + Rp9.005.254.683.342.

Kesempatan bertumbuh yang diproxy melalui perbandingan antara market
value dan book value aset, memiliki rata-rata sebesar 0.33152; sedangkan besarnya
standar deviasi sebesar 0.43993. Standar deviasi sebesar 0.43993 berarti; besarnya
penyimpangan dari nilai rata-rata likuiditas tersebut adalah + 0.43993.

Return spread yang diproxy sebagai selisih antara ROA perusahaan dengan
sukur bunga SBI, memiliki rata-rata sebesar 2.55391%; hal ini menunjukkan
bahwa secara rata-rata tingkat keuntungan perusahaan 2.55391% lebih tinggi
dibanding suku bunga SBI. Standar deviasi sebesar 23.41154%, berarti besarnya
penyimpangan dari nilai rata-rata likuiditas tersebut adalah + 23.41154%.

Debt ratio yang diproxy sebagai perbandingan antara total hutang dengan

total aset, memiliki rata-rata sebesar 71.51719%; hal ini menunjukkan bahwa
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secara rata-rata untuk setiap Rp100 aktiva besarnya hutang perusahaan adalah
Rp71.51719. Standar deviasi sebesar Rp58.66749, berarti besarnya penyimpangan

dari nilai rata-rata likuiditas tersebut adalah = Rp58.66749.

4.2. Analisis Regresi

Pengujian terhadap hipotesis penelitian ini dilakukan dengan menggunakan
analisis regresi linear berganda. Dalam analisis regresi tersebut sekaligus juga
dilakukan proses pembuangan data outlier atau data ekstrim. Data outlier ini perlu

dibuang karena data tersebut dapat membuat hasil regresi menjadi kurang baik,

bahkan menjadi bias. Dalam penentuan data outlier digunakan batas (Y +1.5SD, ),
artinya jika suatu data memiliki nilai lebih besar dari (Y +1.5SDy, ) atau lebih kecil

dari (Y —1.5SD, ) maka data tersebut dikategorikan sebagai data yang outlier. Data

outlier tersebut harus dibuang, dalam arti tidak disertakan dalam proses regresi.

Hasil analisis regresi terhadap data awal adalah sebagai berikut:

Tabel 4.2.
Hasil Analisis Regresi Awal
Variabel Koefisien b
Bebas Regresi hitung P

Constant 1.884

Ukuran Perusahaan (X) 1.51x10™" 0.286 0.775
Kesempatan Bertumbuh (X3) 1.190 1.084 0.280
Return Spread (X3) -0.004 -0.202 0.840
Debt Ratio (X4) -0.011 -1.268 0.206
R?adj=-0.002; F=0.888; p=0.472




Setelah dilakukan pembuangan data outlier yang pertama, diperoleh hasil sebagai

berikut;
Tabel 4.3.
Hasil Analisis Regresi
Setelah Pembaungan Outlier Pertama
Variabel Koefisien o
Bebas Regresi hitung P

Constant 0.353

Ukuran Perusahaan (X)) 4.88x10™ 3.427 0.001
Kesempatan Bertumbuh (X3) 1.338 4.519 0.000
Return Spread (X3) -0.004 -0.663 0.508
Debt Ratio (X4) -0.002 -0.871 0.385
R?adj=0.130; F=7.993; p=0.000

Setelah dilakukan pembuangan data outlier yang kedua, diperoleh hasil sebagai

berikut;
Tabel 4.4.
Hasil Analisis Regresi
Setelah Pembaungan Outlier Kedua
Variabel Koefisien b
Bebas Regresi hitung P

Constant -0.123

Ukuran Perusahaan (X) -9.87x10™" -0.726 0.469
Kesempatan Bertumbuh (X3) 1.569 12.286 0.000
Return Spread (X3) 0.000 -0.132 0.895
Debt Ratio (X4) 0.001 1.562 0.120
R?adj=0.468; F=38.681; p=0.000

Setelah dilakukan pembuangan data outlier yang ketiga, diperoleh hasil sebagai

berikut;



Tabel 4.5.

Hasil Analisis Regresi

Setelah Pembaungan Outlier Ketiga

Variabel Koefisien o
Bebas Regresi hitung P
Constant -0.196
Ukuran Perusahaan (X)) -1.25x107° -1.714 0.089
Kesempatan Bertumbuh (X3) 1.470 18.743 0.000
Return Spread (X3) 0.000 0.183 0.855
Debt Ratio (X4) 0.002 4.854 0.000

R?adj=0.701; F=91.936; p=0.000

Setelah dilakukan pembuangan data outlier yang keempat, diperoleh hasil sebagai

berikut;
Tabel 4.6.
Hasil Analisis Regresi
Setelah Pembaungan Outlier Keempat
Variabel Koefisien b
Bebas Regresi hitung P
Constant -0.025
Ukuran Perusahaan (X) -9.45x10™" -2.296 0.023
Kesempatan Bertumbuh (X3) 1.007 14.329 0.000
Return Spread (X3) 0.001 1.007 0.316
Debt Ratio (X4) 0.001 1.367 0.174

R?adj=0.627; F=58.251; p=0.000

Setelah dilakukan pembuangan data outlier yang kelima, diperoleh hasil sebagai

berikut;




Hasil Analisis Regresi

Tabel 4.7.

Setelah Pembaungan Outlier Kelima

Variabel Koefisien b
Bebas Regresi hitung P

Constant 0.010

Ukuran Perusahaan (X;) -8.61x107"° -2.987 0.003
Kesempatan Bertumbuh (X3) 0.824 13.563 0.000
Return Spread (X3) 0.001 1.542 0.126
Debt Ratio (X4) 0.000 1.581 0.117
R?adj=0.630; F=52.515; p=0.000

Sedangkan hasil analisis regresi yang terakhir yaitu hasil regresi setelah

pembuangan data outlier yang keenam kalinya, adalah sebagai berikut:

Tabel 4.8.
Hasil Analisis Regresi Terakhir
Variabel Koefisien b
Bebas Regresi hitung P

Constant 0.02330
Ukuran Perusahaan (X;) -5.05%x107" -2.325 0.022
Kesempatan Bertumbuh (X3) 0.73858 15.588 0.000
Return Spread (X3) 0.00062 2.377 0.019
Debt Ratio (X4) 0.00022 0.999 0.325
R?adj=0.720; F=69.119; p=0.000
DW =2.038

Berdasarkan hasil analisis regresi yang disajikan dalam Tabel 4.8 di atas
yang merupakan hasil analisis regresi terakhir setelah dilakukan proses
pembuangan data outlier sebanyak 6 kali, maka dapat dituliskan model regresi

sebagai berikut:
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Y, =0.02330-5.05x10"°X |, +0.73858X,, | +0.00062X , +0.00022X, , ,

di mana;

Yt

Xo,e1
X301

&t

Sebelum hasil analisis regresi yang disajikan dalam Tabel 4.8 di atas
digunakan untuk melakukan pengujian hipotesis, terlebih dahulu model regresi

tersebut akan dikenai beberapa uji asumsi. Adapun uji asumsi yang dilakukan

: Likuiditas pada tahun t
Xy

Ukuran perusahaan pada tahun t-1

: Kesempatan bertumbuh pada tahun t-1
: Return spread pada tahun t-1
X4,t-1 :

Debt ratio pada tahun t-1

. Disturbance error pada tahun t-1

adalah sebagai berikut:

a. Uji Normalitas
Berdasarkan hasil perhitungan dengan program SPSS 13.0 besarnya

nilai statistik Kolmogorov-Smirnov untuk varibel Y adalah KS=0.166 dengan

p=0.322 (Lampiran 10). Jika digunakan tingkat signifikansi 0=5% atau 0.05;

ternyata p(0.322)>0(0.05); sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel Y

memiliki distribusi normal sehingga memenuhi asumsi yang dipersyaratkan

dalam analisis regresi.

Nilai statistik Kolmogorov-Smirnov untuk varibel X1 adalah KS=0.056

dengan p=0.200 (Lampiran 10). Jika digunakan tingkat signifikansi a=5% atau

0.05; ternyata p(0.20)>a(0.05); sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel X1
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memiliki distribusi normal sehingga memenuhi asumsi yang dipersyaratkan
dalam analisis regresi.

Nilai statistik Kolmogorov-Smirnov untuk varibel X2 adalah KS=0.177
dengan p=0.490 (Lampiran 10). Jika digunakan tingkat signifikansi a=5% atau
0.05; ternyata p(0.490)>0(0.05); sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel
X2 memiliki distribusi normal sehingga memenuhi asumsi yang dipersyaratkan
dalam analisis regresi.

Nilai statistik Kolmogorov-Smirnov untuk varibel X3 adalah KS=0.255
dengan p=0.08 (Lampiran 10). Jika digunakan tingkat signifikansi a=5% atau
0.05; ternyata p(0.08)>a(0.05); sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel X3
memiliki distribusi normal sehingga memenuhi asumsi yang dipersyaratkan
dalam analisis regresi.

Nilai statistik Kolmogorov-Smirnov untuk varibel X4 adalah KS=0.221
dengan p=0.096 (Lampiran 10). Jika digunakan tingkat signifikansi a=5% atau
0.05; ternyata p(0.096)>0(0.05); sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel
X4 memiliki distribusi normal sehingga memenuhi asumsi yang dipersyaratkan

dalam analisis regresi.

. Uji Autokorelasi

Pengujian terhadap ada tidaknya autokorelasi pada data yang dianalisis
dilakukan dengan menggunakan statistik Durbin-Watson. Menurut Gujarati
(2003), kriteria yang mudah untuk mendeteksi adanya autokorelasi adalah

dengan melihat statistik DW, jika statistik DW tersebut mendekati 2.0, maka
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dapat disimpulkan tidak terjadi autokorelasi, baik yang berisifat posifit maupun
negatif.

Berdasarkan hasil analisis regresi dengan program SPSS 13.0 diperoleh
besarnya nilai statistik DW=2.038 (lihat Tabel 4.8). Karena statistik DW
tersebut tidak relatif jauh dari 2.0 atau dengan kata lain mendekati 2.0, maka
dapat disimpulkan bahwa di dalam data yang dianalisis tersebut tidak
mengandung autokorelasi. Dengan demikian asumsi tidak adanya autokorelasi

dapat dipenuhi.

Uji Multikolinearitas

Pengujian terhadap multikolinearitas dalam penelitian ini dilakukan
dengan menggunakan metode VIF. Menurut Gujarati (2003), jika suatu variabel
bebas (Xi) memiliki nilai VIF<10 maka dapat disimpulkan bahwa variabel
bebas tersebut menunjukkan multikolinearitas dengan variabel bebas lainnya.
Berdasarkan hasil analisis regresi dengan program SPSS 13.0 diperoleh nilai

VIF untuk masing-masing variabel bebas sebagai berikut:

Tabel 4.9
Nilai VIF Masing-masing Variabel Bebas
Variabel

Bebas VIF

Ukuran Perusahaan (X) 1.025
Kesempatan Bertumbuh (X3) 1.131
Return Spread (X3) 1.010
Debt Ratio (X4) 1.160
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Berdasarkan nilai VIF untuk masing-masing variabel bebas yang
disajikan dalam Tabel 4.9 di atas tampak bahwa, VIF masing-masing variabel
bebas<10 sehingga dapat disimpulkan bahwa masing-masing variabel bebas
tidak saling berkorelasi (multikolinearitas) secara signifikan. Hasil pengujian
ini  menunjukkan bahwa, data yang dianalisis memenuhi asumsi

multikolinearitas.

. Uji Heteroskedastisitas
Nilai korelasi Spearman antara masing-masing variabel bebas dengan
nilai absolut residu disajikan dalam Tabel 4.10 berikut;
Tabel 4.10

Koefisien Korelasi Spearman
antar Variabel Bebas dengan Nilai Mutlak Residu

Variabel Koeﬁswp
Korelasi p
Bebas
(rs)
Ukuran Perusahaan (X;) -0.007 0.947
Kesempatan Bertumbuh (X3) 0.134 0.167
Return Spread (X3) 0.093 0.342
Debt Ratio (X4) -0.065 0.507

Sumber: Lampiran 4.

Berdasarkan nilai korelasi Spearman yang disjikan dalam Tabel 4.10 di
atas tampak bahwa masing-masing korelasi memiliki nilai p>0.05; hal ini
menunjukkan bahwa masing-masing korelasi Spearman tersebut tidak
signifikan. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa, masing-masing

variabel bebas tidak menunjukkan gejala heteroskedastisitas yang signifikan.
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4.3. Pengujian Hipotesis
4.3.1. Pengujian Hipotesis Pertama
Hipotesis pertama penelitian ini menduga bahwa Ukuran perusahaan (X;)

berpengaruh terhadap Likuiditas (Y), hipotesis ini dapat dituliskan sebagai berikut:

Hoi @ Ukuran Perusahaan (X1) tidak berpengaruh terhadap Likuiditas
Perusahaan (Y).

Hai: Ukuran Perusahaan (X1) berpengaruh terhadap Likuiditas
Perusahaan (Y).

Berdasarkan hasil analisis regresi yang disajikan dalam Tabel 4.8 besarnya
koefisien regresi dari variabel ini adalah bl= -5.05x10™"; t=-2.325; dan p=0.022.
Jika digunakan tingkat signifikansi 0=5% atau 0.05; maka nilai p(0.022)<0.05
sehingga H,, diterima dan H,,; ditolak.

Hasil pengujian hipotesis ini menunjukkan bahwa, pada tingkat signifikansi
5% Ukuran Perusahaan (X1) berpengaruh signifikan terhadap Likuiditas

Perusahaan (Y).

4.3.2. Pengujian Hipotesis Kedua
Hipotesis kedua penelitian ini menduga bahwa Kemampuan Bertumbuh

(X3) berpengaruh terhadap Likuiditas (Y), hipotesis ini dapat dituliskan sebagai

berikut:
He, : Kemampuan Bertumbuh (X;) tidak berpengaruh terhadap
Likuiditas Perusahaan (Y).
Hao: Kemampuan Bertumbuh (X;) berpengaruh terhadap Likuiditas

Perusahaan (Y).
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Berdasarkan hasil analisis regresi yang disajikan dalam Tabel 4.8 besarnya
koefisien regresi dari variabel ini adalah b2=0.73858 ; t=12.588; dan p=0.000. Jika
digunakan tingkat signifikansi a=5% atau 0.05; maka nilai p(0.000)<0.05 sehingga
H., diterima dan H,, ditolak.

Hasil pengujian hipotesis ini menunjukkan bahwa, pada tingkat signifikansi
5% Kemampuan Bertumbuh (X;) berpengaruh signifikan dan positif terhadap

Likuiditas Perusahaan (Y).

4.3.3. Pengujian Hipotesis Ketiga
Hipotesis ketiga penelitian ini menduga bahwa Return Spread (X3)

berpengaruh terhadap Likuiditas (Y), hipotesis ini dapat dituliskan sebagai berikut:

Ho; @ Return Spread (X3) tidak berpengaruh terhadap Likuiditas
Perusahaan (Y).

Has: Return Spread (X3) berpengaruh terhadap Likuiditas Perusahaan
(Y).

Berdasarkan hasil analisis regresi yang disajikan dalam Tabel 4.8 besarnya
koefisien regresi dari variabel ini adalah b3=0.00062 ; t=2.377; dan p=0.019. Jika
digunakan tingkat signifikansi a=5% atau 0.05; maka nilai p(0.019)<0.05 sehingga
H,; diterima dan Hy; ditolak.

Hasil pengujian hipotesis ini menunjukkan bahwa, pada tingkat signifikansi
5% Return Spread (X3) berpengaruh signifikan dan positif terhadap Likuiditas

Perusahaan (Y).
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4.3.4. Pengujian Hipotesis Keempat
Hipotesis keempat penelitian ini menduga bahwa Debt Ratio (X4)

berpengaruh terhadap Likuiditas (Y), hipotesis ini dapat dituliskan sebagai berikut:

Hos : Debt Ratio (X4) tidak berpengaruh terhadap Likuiditas
Perusahaan (Y).

Haa: Debt Ratio (X4) berpengaruh terhadap Likuiditas Perusahaan
(Y).

Berdasarkan hasil analisis regresi yang disajikan dalam Tabel 4.8 besarnya
koefisien regresi dari variabel ini adalah b4=0.00022 ; t=0.989; dan p=0.325. Jika
digunakan tingkat signifikansi a=5% atau 0.05; maka nilai p(0.325)>0.05 sehingga
H.4 ditolak dan H,4 diterima.

Hasil pengujian hipotesis ini menunjukkan bahwa, pada tingkat signifikansi

5% Debt Ratio (X4) tidak berpengaruh signifikan terhadap Likuiditas Perusahaan

(Y).

4.4. Pembahasan

Berdasarkan hasil analisis data dan pengujian hipotesis yang telah
dilakukan dalam penelitian ini, ternyata secara bersama-sama variabel-variabel
Ukuran Perusahaan (X;), Kemampuan Bertumbuh (X;), Return Spread (X3), dan
Debt Ratio (X4) memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Likuiditas Perusahaan
(Y). Besarnya koefisien determinasi adjusted sebesar 0.720 atau 72.0%. Hal ini
dapat diinterpretasikan bawha bahwa tinggi rendahnya likuiditas perusahaan,
72.0% ditentukan oleh tinggi rendahnya Ukuran Perusahaan (X;), Kemampuan

Bertumbuh (X3), Return Spread (X3), dan Debt Ratio (X4); sedangkan 28.0%
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sisanya ditentukan oleh variabel-variabel lain yang tidak tercakup dalam model
regresi tersebut [Ukuran Perusahaan (X;), Kemampuan Bertumbuh (X;), Return
Spread (X3), dan Debt Ratio (X4)]. Melihat masih rendahnya nilai koefisien
determinasi tersebut menunjukkan bahwa, pada dasarnya masih banyak variabel
lain yang dipertimbangkan oleh manajer perusahaan manufaktur di BEJ dalam
menentukan besarnya likuiditas perusahaan.

Ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang signifikan dan bersifat negatif,
artinya jika ukuran perusahaan yang dimiliki perusahaan besar maka likuiditas
akan cenderung rendah.

Kesempatan bertumbuh yang dimiliki perusahaan di masa mendatang
terbukti memiliki pengaruh yang signifikan terhadap likuiditas perusahaan.
Variabel ini memiliki pengaruh yang sifatnya positif, yaitu jika Kesempatan
bertumbuh tinggi maka likuiditas perusahaan tinggi. Hal ini kemungkinan
didasarkan pada pertimbangan manajer bahwa, kesempatan bertumbuh yang tinggi
yang identik dengan adanya kesempatan investasi yang besar akan memerlukan
dukungan dana yang besar pula. Untuk mengurangi ketergantungan dana dari pihak
luar, perusahaan memerlukan dana internal yang tinggi; yang salah satunya
bersumber dari kas perusahaan. Dengan demikian likuiditas yang tinggi tersebut
dimaksudkan untuk mendukung kesempatan bertumbuh perusahaan di masa
mendatang.

Return spread yaitu selisih antara profitabilitas perusahaan (yang diproxy
dengan ROA) dengan suku bunga bank (yang diproxy dengan SBI) memiliki
pengaruh yang positif dan signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa jika spread

tersebut tinggi maka likuiditas juga tinggi. Pada kondisi spread tinggi berarti
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perushaan memperoleh profit yang lebih besar dibanding suku bunga bank, artinya
perusahaan lebih baik menggunakan dananya untuk mendanai kegiatan
investasinya dari pada menanam dananya di bank. Kegiatan investasi tersebut pada
umumnya memerlukan dana yang relatif besar, dan perusahaan harus menyediakan
dana untuk itu jika tidak ingin memperbesar ketergantungannya pada dana
eksternal (hutang). Oleh karena itu, jika spread tinggi maka manajer akan
mempertinggi likuiditas agar dana yang berada di kas juga tinggi, dengan harapan
dana tersebut akan dapat digunakan untuk mendanai investasi ketika suatu saat
diperlukan; karena dengan melakukan investasi tersebut perusahaan akan
memperoleh laba yang lebih tinggi jika dibandingkan danya hanya disimpan di
bank.

Debt ratio secara empiris tidak dipertimbangkan oleh manajer perusahaan
manufaktur di BEJ dalam menentukan besarnya likuiditas perusahaan; hal ini
didasarkan pada uji hipotesis yang menunjukkan variabel ini tidak signifikan
pengaruhnya terhadap likuiditas. Hal ini menunjukkan bahwa, para manajer dalam
menentukan likuiditas perusahaan tidak mempertimbangkan besar kecilnya hutang

lancar yang dimiliki perusahaan.



BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

1. Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap Likuiditas Perusahaan
(b1=-5.05x10"; t=-2.325; dan p=0.022).

2. Kemampuan bertumbuh berpengaruh signifikan dan positif terhadap
Likuiditas Perusahaan (b2=0.73858 ; t=12.588; dan p=0.000). Hal ini
menunjukkan semakin tinggi kemampuan perusahan untuk melakukan
pertumbuhan, maka likuiditasnya juga semakin tinggi.

3. Return spread berpengaruh signifikan dan positif terhadap Likuiditas
Perusahaan (b3=0.00062 ; t=2.377; dan p=0.019). Hal ini menunjukkan
semakin tinggi return spread yang dihadapi peruasahaan, maka
likuiditasnya semakin tinggi.

4. Debt ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap Likuiditas Perusahaan
(b4=0.00022 ; t=0.989; dan p=0.325). Hal ini menunjukkan semakin tinggi

debt ratio perusahaan, maka likuiditasnya akan semakin rendah.

B. Saran

Bagi pihak manajemen, likuiditas merupakan varibel penting di dalam
mendukung kelancaran operasi dan kelangsungan hidup perusahaan. Oleh karena
itu pihak manajemen harus senantiasa mampu melakukan pengendalian terhadap

likuiditas secara optimal, artinya, mampu mengatur likuditas perusahaannya

50
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sedemikian rupa kas yang dipegang mampu untuk mengatasi kewajiban-
kewajiban atau hutang-hutangya. Di sisi lain jumlah kas yang dipegang tersebut
juga tidak boleh merugikan perusahaan, karena terlalu banyak kas yang dipegang
akan mengurangi kemampuan perusahaan untuk melakukan investasi dan
sehingga mengurangi kesempatan dalam memperoleh laba.

Bagi peneliti lain, khususnya yang berminat untuk mengkaji ulang
penelitian ini dapat melakukan perbaikan misalnya melalui penambahan variabel,
penambahan ukuran sampel atau kombinasi keduanya. Selain itu dapat juga
menyempurnakan penelitian ini dengan melibatkan perusahaan-perusahaan non

manufaktur.

C. Keterbatasan

Beberapa keterbatasan yang terdapat dalam penelitian ini, khususnya jika

ditinjau dari statistika adalah sebagai berikut:

1. Jumlah data yang digunakan dalam penelitian masih relatif sedikit,
sehingga tingkat generalisasi hasil estimasi regresi yang diperoleh
masih diragukan.

2. Model regresi yang diperoleh tersebut hanya menggambarkan perilaku
likuiditas untuk perusahaan manufaktur yang go public di BEJ; tidak
berlaku untuk jenis perusahaan yang lain.

3. Variabel bebas yang digunakan masih mungkin untuk ditambah
dengan variabel-variabel lain yang secara konseptual memiliki

pengaruh terhadap likuiditas perusahaan.
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