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7.1 Simpulan
Berdasarkan analisis data, dan pembahasan terhadap permasalahan-
permasalahan yang telah dikemukakan, maka dapat distmpulkan bahwa:

1. Hipotesis pertama yang menyatakan bahwa kebijakan investas1 berpengaruh
positif terhadap hutang perusahaan dapat diterima. Hal ini dikarenakan nilai o
(tingkat signifikansi) untuk variabel investasi sebesar 0,0367, sedangkan nilai
taraf signifikansi sebesar 0,05. Karena nilai a masih lebih kecil dan 0,05,
maka vanabel investasi berpengaruh secara signifikan terhadap vanabel
hutang. Nilai koefisien variabel investasi dalam pengaruhnya terhadap
variabel hutang sebesar 0,2813. Hal ini menunjukkan bahwa kebijakan
investasi berpengaruh positif terhadap hutang perusahaan.

2. Hipotesis kedua yang menyatakan bahwa kebijakan deviden tdak
berpengaruh terhadap hutang perusahaan dapat diterima. Hal im dikarenakan
nilai o variabel deviden sebesar 0,3677 lebih besar dan taraf signifikansi yang
dapat ditennma (0,05). Hal im1 menunjukkan bahwa kebijakan deviden tidak
berpengaruh terhadap hutang perusahaan.

3. Hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa tingkat arus kas perusahaan
berpengaruh negatif terhadap hutang perusahaan dapat diterima. Hal im
dikarenakan nilai a vanabei arus kas sebesar 0,0092, sedangkan nilai taraf

signifikansi sebesar 0,05. Karena nilai a masih lebih kecil dan 0,05, maka
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variabel arus kas berpengaruh secara signifikan terhadap vanabel hutang.
Nilai koefisien variabel deviden dalam pengaruhnya terhadap variabel hutang
sebesar -0,5604. Hal ini menunjukkan bahwa tingkat arus kas perusahaan
berpengaruh negatif terhadap hutang perusahaan.

. Dalam penelitian ini kebijakan investasi berpengaruh positif terhadap hutang
perusahaan dengan tingkat signifikansi sebesar 5 %. Hal ini sesuai dengan
Pecking Order Theory yang menyatakan bahwa perusahaan akan
mempergunakan pendanaan eksternal dalam memenuhi kebutuhan dananya
apabila pendanaan internal yang ada dalam perusahaan tidak mencukupi.

. Perusahaan menetapkan sasaran rasio pembayaran deviden sehingga tingkat
investasi yang wajar dapat didanai dari perkembangan dana internal (Myers,
1984a). Berdasarkan argumentasi ini tampak bahwa kebijakan deviden tidak
relevan dengan kebijakan pendanaan, tetapi lebih tepat dipandang sebagai
sinyal prospek perusahaan.

Dalam perspektif Pecking Order Theory alternatif pendanaan yang terutama
adalah pendanaan internal. Semakin besar dana internal internal yang
diperoleh, maka semakin sedikit hutang yang akan digunakan.

. Koefisien regresi untuk investasi dalam penelitian ini sebesar 0,2813, serta
koefisien regresi untuk arus kas sebesar —0,5604, dan koefisien determinasi
(R?) sebesar 2591 %. Hasil ini menunjukkan bahwa Pecking Order dalam
bentuk lemah.

. Pecking Order theory mendefinisikan bahwa kebijakan hutang adalah

stochastic sehingga berfluktuasi tergantung pada peluang investasi dan sumber
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dana internal yang diperoleh perusahaan. Pendanaan seperti ini mengabaikan

masalah keagenan.

7.2 Saran

Dari hasil penelitian imi diketahui bahwa investasi mempunya: pengaruh
positif dan arus kas mempunyai pengaruh negatif pada hutang. Hal imi berarti
bahwa keputusan investasi cenderung diikuti oleh kenaikan hutang, sedangkan
kenaikan arus kas cenderung diikuti oleh penurunan hutang. Keputusan investasi
yang tidak cermat akan mengakibatkan hutang perusahaan semakin besar. Hal im
akan meningkatkan resiko yang dihadapi perusahaan. Para manajer hendaknya
mempertimbangkan investasi yang akan dilakukan agar ada keseimbangan antara
penambahan investasi dengan arus kas yang akan diperoleh perusahaan.

Adanya informasi asimetris mengakibatkan para manajer memiliki
informasi lebih banyak daripada para investor. Hal in1 mengakibatkan para
investor perlu mencermati pilihan pendanaan yang digunakan oleh para manajer.
Jika perusahaan memiliki investasi yang dianggap menguntungkan, maka para
manajer akan memiliki kecenderungan untuk menggunakan dana internal terlebih
dahulu. Tetapi, para investor hendaknya mencermati kendala pendanaan yang
dihadapi perusahaan. Perusahaan yang mengalami kendala dalam berhutang
cenderung mendanai investasi dari dana internal, kemudian ekuitas. Perusahaan
yang terkendala dalam hal likuiditas akan cenderung menggunakan hutang,

kemudian ekuitas dalam mendanai investasi.
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Penelitian ini menggunakan sampel dari perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta dari tahun 2001 sampai dengan tahun 2004.
Penelitian berikutnya dapat melanjutkan periode pengamatan sampai dengan
tahun-tahun berikutnya. Hal ini dimaksudkan agar jumlah sampel yang digunakan
semakin banyak, sehingga hasil yang diperoleh semakin representatif.

Penelitian ini berfokus pada faktor-faktor yang berpengaruh terhadap
hutang, sehingga teknik pengujian hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini
adalah ordinary least square regression technique. Penelitian yang akan datang
hendaknya juga mempergunakan teknik regresi three stage least square untuk

memperoleh hasil-hasil yang dapat diperbandingkan dengan bukti-bukti yang ada.
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