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ABSTRAK

PENGARUH PENGARUH MARKET TIMING TERHADAP HUTANG

Penelitian ini  menguji market timing terhadap hutang. Market timing
diukur menggunakan kondisi hot and cold market. Hot (cold) market terjadi saat
market to book ratio di atas (di bawah) nilai rata-rata market to book ratio.
Sampel penelitian yang digunakan adalah 109 perusahaan sektor manufaktur yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2012-2016. Variabel dependen adalah
hutang. Variabel independen adalah pasar. Variabel kontrol adalah hutang tahun
lalu, profitabilitas tahun lalu dan ukuran perusahaan tahun lalu.

Metode analisis yang digunakan adalah regresi sederhana. Hasil analisis
menunjukkan bahwa pasar berpengaruh positif terhadap hutang. Market timing
secara persisten mempengaruhi hutang. Variabel kontrol hutang tahun lalu,
profitabilitas tahun lalu dan ukuran perusahaan tahun lalu dapat dijadikan variabel
independen dimana profitabilitas tahun lalu berpengaruh negatif terhadap hutang

dan ukuran perusahaan tahun lalu berpengaruh positif terhadap hutang.

Kata kunci : teori market timing, hutang, hot and cold market, market to book

ratio.
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ABSTRACT

THE INFLUENCE OF MARKET TIMING TOWARD LEVERAGE

This research aimed to examine the influence of market timing on
leverage. Market timing was tested on the hot and cold market conditions. A hot
(cold) market occurs when the quarterly market to book ratio is above (below)the
average quarterly market to book ratio. The research sample was 109
manufacturing companies that listed on Bursa Efek Indonesia during 2012 until
2016. The dependent variable in both the research models was leverage. The
independent variables were market.The control variables were leverage (t-1),
profitability (t-1) and size (t-1).

The method used is regression. The result is market affected positively the
leverage. Market timing affected persistently toward leverage. The control
variables can be the independent variables where leverage (t-1) affected
positively the leverage, profitability (t-1) affected negatively the leverage, size (t-

1)affected positively the leverage.

Key Words : market timing theory, leverage, hot and cold market, market to book

ratio.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Struktur modal adalah hal yang sangat penting demi kelancaran aktivitas
perusahaan. Menurut Irham Fahmi (2011;106) struktur modal merupakan
gambaran dari bentuk proporsi pembiayaan perusahaan yaitu antara modal yang
dimiliki yang bersumber dari hutang jangka panjang (long-term liabilities) dan
modal sendiri (shareholder’s equity) yang menjadi sumber pembiayaan suatu
perusahaan. Merancang struktur modal (capital structure) hal yang sangat kritikal
dalam pengelolaan perusahaan. Seseorang pernah mengatakan bahwa mengelola
permodalan merupakan separuh dari urusan mengelola perusahaan. Merancang
struktur modal dapat dikatakan juga dengan merancang pembiayaan bagi
perusahaan. Tujuan pembiayaan tentu saja bukan hanya memenuhi kebutuhan
perusahaan saja melainkan memkasimalkan kesejahteraan pemegang saham. Jadi,
menganalisa atau merancang struktur modal, tak ubahnya merancang separuh dari
neraca perusahaan.

Struktur modal perusahaan yang optimal merupakan tujuan setiap
perusahaan. Struktur modal yang optimal menurut Brealey,et al (2011) adalah
struktur modal yang dapat meminimalkan seluruh biaya modal/rata-rata biaya
modal demi memaksimalkan nilai perusahaan. Terdapat beberapa teori terkait
dengan struktur modal diantaranya adalah market timing. Menurut Barker dan
Wurgler (2002) teori market timing adalah teori yang mengatakan bahwa
perusahaan cenderung menerbitkan saham mereka di saat kondisi pasar baik atau

1



sebaliknya menerbitkan hutang di saat kondisi pasar kurang baik untuk
memperoleh dana dengan biaya modal termurah. Bedasarkan teori tersebut maka
dapat disimpulkan bahwa market timing merupakan penentu apakah perusahaan
akan menerbitkan saham atau menerbitkan hutang. Alasan penulis menggunakan
teori market timing dikarenakan teori ini sesuai dengan kondisi pasar di Indonesia.
Teori market timing tidak mensyaratkan kondisi pasar modal dalam keadaan
efisien. Worthington and Higgs (2005) menguiji efisiensi pasar bentuk lemah pada
pasar ekuitas di negara-negara Asia termasuk Indonesia. Berdasarkan penelitian
pasar ekuitas di Asia (termasuk di Indonesia) disimpulkan bahwa semua pasar
ekuitas adalah tidak efisien bentuk lemah (weak-form inefficient). Kondisi ini
mendukung diterapkannya teori market timing dalam penelitian.

Data dalam penelitian ini menggunakan industri manufaktur sebagai
sampel penelitian. Industri perusahaan manufaktur sebagai sampel penelitian
dikarenakan industri manufaktur memiliki hutang yang relatif besar jika
dibandingkan dengan industri lain terutama perbankan, artinya sumber pendanaan
perusahaan cenderung menggunakan pendanaan eksternal yaitu hutang. Bank
Indonesia (BI) mencatat utang luar negeri (ULN) pada sektor ini naik 4,26%
menjadi US$ 33,35 miliar pada bulan Juli 2014. Sumber pendanaan yang
cenderung berasal dari pendanaan eksternal yaitu hutang sangat cocok suntuk
diteliti. Oleh karena itu, peneliti memilih industri manufaktur sebagai sampel

penelitian.



Beberapa riset telah dilakukan oleh peneliti mengenai pengaruh market
timing terhadap struktur modal pada perusahaan di Indonesia, namun hasil antara
riset yang satu dan yang lain berbeda dan riset tersebut sudah sangat lama. Hal
tersebut memicu perdebatan mengenai market timing serta pengaruhnya.
Berdasarkan latar belakang masalah tersebut penulis terdorong untuk melakukan
penelitian dengan judul “Pengaruh Market Timing terhadap Hutang”.

1.2. Pokok Permasalahan

Berdasarkan latar belakang maka permasalahan yang ada ialah apakah
teori market timing berpengaruh jangka panjang terhadap hutang perusahaan.
1.3. Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah menguji pengaruh market timing terhadap
hutang perusahaan.

1.4.  Manfaat Penelitian
Manfaat penelitian ini adalah
1. Bagi Investor
Bagi investor, penelitian ini bermanfaat sebagai bahan pertimbangan untuk
menentukan perusahaan yang akan di investasi memiliki kinerja dan prospek
yang baik.
2. Bagi Emiten

Bagi emiten, penelitian ini bermanfaat sebagai bahan acuan bagi pihak

internal terutama manajer untuk menentukan kebijakan yang akan

dilaksanakan.



3. Bagi Pemerintah
Bagi pemerintah, penelitian ini bermanfaat sebagai bahan informasi untuk

menetentukan peraturan dan kebijakan mengenai hutang dan pajak.

4. Bagi Akademisi
Bagi akademisi, penelitian ini bermanfaat sebagai bahan pembelajaran

tambahan mengenai pengaruh market timing terhadap hutang perusahaan.

1.5. Batasan Penelitian

Batasan dalam penelitian ini adalah

1. Meneliti perusahaan yang go public dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia

2. Data perusahaan yang tergolong industri manufaktur dari tahun 2012 dan
diakhiri di tahun 2016.

3. Perhitungan didasari pada teori market timing dengan proxy hot dan cold
market.

4. Variabel kontrol penelitian adalah profitabilitas dan ukuran perusahaan.
Profitabilitas diukur dengan laba usaha/laba operasional dibagi dengan
total aset dan ukuran perusahaan diukur dengan logaritma natural dari total

aset.



BAB V
SIMPULAN DAN SARAN

5.1. Simpulan

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan maka dapat disimpulkan
bahwa pasar berpengaruh positif terhadap hutang. Selain itu, variabel kontrol
hutang tahun lalu, profitabilitas tahun lalu dan ukuran perusahaan tahun lalu
memiliki hasil yang signifikan terhadap hutang, sehingga variabel kontrol hutang
tahun lalu berpengaruh positif, profitabilitas berpengaruh negatif dan ukuran
perusahaan berpengaruh positif dapat dijadikan variabel independen Hasil
penelitian ini tidak mendukung hipotesis pertama, yaitu pasar berpengaruh negatif
terhadap hutang.
5.2. Keterbatasan

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan terdapat beberapa
keterbatasan dalam penelitian ini diantaranya adalah :
1. Data penelitian terkena autokorelasi dan heterokedasititas meskipun sudah

diobati.

2. Data penelitian hanya terbatas pada perusahaan yang memiliki ekuitas positif.
3. Penelitian hanya menggunakan dua variabel independen dan dua variabel

dependen.
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5.3. Saran
Berdasarkan hasil penelitian ini semoga mendorong munculnya penelitian
lanjutan dan menjadi referensi bagi penelitian selanjutnya sehingga penelitian
mengenai ‘“Pengaruh Market Timing terhadap Hutang” terus mengalami
pembaharuan serta perbaikan, maka dari itu agar penelitian selanjutnya
diharapkan memperbaiki faktor-faktor berikut :
1. Data penelitian terkena autokorelasi dan heterokedasititas meskipun sudah
diobati.
2. Perhitungan nilai pasar menggunakan IHSG sebagai salah satu subjek
perbitungan.
3. Data penelitian harusnya mengikutsertakan perusahaan yang memiliki ekuitas
negatif, sehingga data akan jauh lebih akurat.
4. Menghitung dan membandingkan antara ekuitas positif dan negatif.
Memperbaiki data penelitian yang sudah ada (model analisis data) dengan cara
menambahkan variabel yang dalam penelitian ini belum dimasukkan agar hasil

penelitian selanjutnya lebih akurat lagi.
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