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&'h% giu aifhs to examine the impact of financial constraint, asset value, growth, and size on operating

J

feaseqctivity7and to examine the impact of constructive capitalisation of operating lease towards company’s
angngjralgrati&. The basic theories of this research are agency theory and positive accounting theory. These
@@ngs BuggBst that managers can exploit information asymmetry to manipulate firm value by engaging in
'of@jegan“%e sgeet activities, and also suggest that the discretionary given to managers to choose and
imglaﬁent ﬁr§1 ’s accounting method can cause misappropriation and thereafter, mislead the financial report
user'ss Q
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Thg’-@jects oithis research are companies listed in the Indonesia Stock Exchange period 2008-2011. The
samphng technique used purposive judgment sampling. Analysis method that is used in this research are
m@tigle Iinea; regression analysis, and mean/median difference test.
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This %searc inds that asset value, growth, and size are proved to influence operating lease, while financial
coést%int hag no proven effect. Moreover, this research find evidence that operating lease capitalisation
impacts firm’s financial ratios. These findings conclude that operating lease informations are meaningful
an&u@eful in decision making process.
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LafarBelakang Masalah

:’T 3 Akuitansi memiliki tujuan umum untuk menyediakan informasi yang dapat bermanfaat dalam
pefggajhbila eputusan ekonomi (Smith et. al., 1995), sehingga informasi yang dilaporkan harus bersifat

ge@eral-pur[ﬁée agar tidak memenuhi hanya kebutuhan spesifik dari beberapa kelompok saja. Tujuan
dibentuknya@tandar akuntansi keuangan adalah agar laporan keuangan perusahaan disajikan dengan bersifat
general-pur@@se dan comparable. Akan tetapi perusahaan bebas memilih metode akuntansi yang sesuai
dengan kon =' perusahaan, sehingga muncul peluang manipulasi keuangan akibat kebebasan yang diberikan
ini.

Sala:Q:;atu bentuk manipulasi keuangan adalah off-balance sheet financing seperti yang terjadi dalam
kasus EnrorggMenurut Schroeder dan Clark (1998), off-balance financing adalah pengaturan pendanaan
secara inovallf guna menciptakan transaksi yang tidak memenuhi kriteria pengakuan sebagai kewajiban.
Salah satu jEBis off-balance sheet financing adalah operating lease di mana perusahaan yang melakukan
leasing jeniﬁni tidak perlu mengkapitalisasi aset dan kewajiban sewa. Kelebihan ini membuat operating
lease semakdgs diminati, namun standar akuntansi yang ada masih mengandung banyak celah yang dapat
dimanfaatkaggperusahaan untuk mengelak dari standar yang diterapkan (Biondi et. al., 2011).
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i% Karena metode operating lease semakin berkembang, diusulkan untuk membuat standar akuntansi
Z Aeasing yang dapat menekan tingkat manipulasi akuntansi dari transaksi operating lease. Saat ini, IASB dan
Z(FASB membentuk sebuah joint project dalam rangka menyempurnakan standar akuntansi leasing. Dalam
Fexposure dr@tandar akuntansi yang baru tersebut, IASB dan FASB mengusulkan agar operating lease
dikapitalisast~seperti capital lease. Adapun usul dibentuknya standar baru ini menimbulkan perdebatan
mengenai magfaat kapitalisasi operating lease. Beberapa pihak merasa standar baru memberatkan penyusun
- Iap“%rgq keuarfgan namun tidak meningkatkan kualitas informasi operating lease (Van de Werve, 2010).
© o Penefitian ini bermula dari fenomena perdebatan seputar regulasi akuntansi leasing tersebut, di mana
{ litian inﬁ'berupaya untuk menjelaskan faktor-faktor apa saja yang dapat mempengaruhi keputusan
k‘)pe;r@ing;leage dari suatu perusahaan. Faktor-faktor yang diuji terdiri dari kesulitan keuangan, nilai aset,
9psi gertaimbiEhan perusahaan, serta ukuran perusahaan. Perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan
akazn %e@bu@hkan kapasitas utang yang besar sehingga memilih operating lease. Nilai aset yang spesifik
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E@n@uaﬂpermahaan enggan membeli aset semacam ini karena sulit dijual, sehingga perusahaan cenderung
%galgukgh Iésing atas aset yang bernilai spesifik dalam transaksi. Perusahaan yang memiliki opsi

poid

Ew%sgasgaselgetapnya. Sementara itu, perusahaan kecil biasanya mengalami kesulitan keuangan sehingga
fermh @éﬁﬂilitgmelakukan operating lease yang menyediakan kapasitas utang yang lebih besar.
=}

= o élai@itu, penelitian ini juga berupaya menguji makna dan manfaat informasi operating lease dalam
gaﬂgé?ﬂkg; an g('eputusan, yang diamati dari pengaruhnya terhadap rasio-rasio keuangan perusahaan. Rasio-
rasto Retiangam perusahaan adalah tolak ukur pengambilan keputusan investasi, sehingga jika rasio keuangan

e

r§fni3 egubgh sételah kapitalisasi operating lease keputusan yang diambil juga mungkin mengalami perubahan.
-
'RLngElsaﬁﬁ Masalah

El= Berddsarkan uraian latar belakang yang telah dijelaskan sebelumnya, maka pertanyaan yang muncul:

Affakah kesuﬂtan keuangan, nilai aset, opsi pertumbuhan, dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap
ak@v@és opeﬁting lease, serta apakah terdapat perbedaan yang nyata antara rasio-rasio keuangan sebelum
dag@elah kz;bitalisasi informasi operating lease?
2 s
T@ugn dan Manfaat Penelitian
c g Tuju@ penelitian ini adalah memperoleh bukti apakah kesulitan keuangan, nilai aset, opsi
pegumbuhanzdan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap aktivitas operating lease, serta apakah terdapat
pecbedaan ya% nyata antara rasio-rasio keuangan sebelum dan setelah kapitalisasi informasi operating lease.
Peﬁef_ﬁian inidiharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut:
1.2 Bagi Investor
3 Igapat memberikan bukti faktual tentang pentingnya informasi operating lease dalam laporan keuangan
£ shiatu perusahaan, agar investor analisis dapat dilakukan dengan layak. Selama ini, informasi tersebut
'g anggd, kurang penting, bahkan investor kurang memahami makna informasi operating lease dalam
2 [EnganiBilan keputusan investasi.
2.G Bagi Peﬁsahaan
§ Bapat MEnjelaskan alasan perlunya perubahan standar akuntansi leasing kepada manajer perusahaan.
> @iharapﬂn juga agar penelitian ini bisa memberi masukan kepada manajer bahwa aktivitas operating
% [gase segng dikaitkan dengan off-balance sheet financing.
3.5 Bagi ARgtlemisi dan Penelitian Selanjutnya
= Dapat mgndorong penelitian lain di masa depan mengenai pengaruh regulasi akuntansi leasing yang
baru tef¥adap perilaku perusahaan di Indonesia, dapat memberikan masukan bagi penelitian mengenai
leasing @i Indonesia yang masih sangat jarang.
=
:O: TELAAH PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Telaah Pusé@

Operating L&kse

PS No. 30 (2012: par. 04), definisi sewa atau leasing adalah suatu perjanjian yang mana lessor
memberikan_hak kepada lessee untuk menggunakan suatu aset selama periode waktu yang disepakati.
Sebagai imtafannya, lessee melakukan pembayaran atau serangkaian pembayaran kepada lessor. Untuk
keperluan pefaporan akuntansi keuangan, PSAK 30 mengklasifikasikan leasing menjadi capital lease dan
operating legSe. Operating lease adalah suatu perjanjian sewa yang tidak mengalihkan secara substansial
seluruh risi an manfaat yang terkait dengan kepemilikan aset (PSAK 30, 2012: par. 07). Lessee hanya

‘OMM|g| Jelem bueh uebuiyuaday ueyibniaw yepiy uediznbuad
ens



‘9yyIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep 1ul siny eAiey ynanyas neje uelbeqas yeAueqladwawl uep ueywnwnbusw buedseyiq ‘g

SSINISNE 40 TOOHDS

oy

q

‘OMM|g| Jelem bueh uebuiyuaday ueyibniaw yepiy uediznbuad

VDI)I AIMN

%roleh hak pakai (right-to-use) atas aset. Karena itulah operating lease hanya dianggap sebagai
erjanjian sewa biasa antara lessee dan lessor (Schroeder dan Clarck, 1998).

Perlakuan akuntansi untuk operating lease dari sisi lessee menurut standar akuntansi yang ada
Fs;ekarang ad pencatatan lease payments sebagai expense dalam laporan laba/ rugi. Lessee tidak mencatat
beban deprestasi untuk aset dan tidak mencatat aset serta kewajiban dalam neraca. Perlakuan ini membuat
perusahaan yang memiliki perjanjian utang (debt covenant) menyukai metode operating lease agar
pe?’% aan tiflak melanggar deb covenant yang ditetapkan oleh kreditor. Namun pemanfaatan operating
Eea§eahntuk @ényembunyikan utang termasuk sebagai upaya off-balance sheet financing. Pendanaan off-
ga&n:ée shee® sendiri merupakan penyimpangan dari prinsip substance over form, yaitu konsep di mana
S}aﬁs%sizdia@i dan disajikan berdasarkan realitas ekonomi bukannya bentuk legalnya (Mukherjee dan
Ela?ﬁig 2603) 70perating lease yang disajikan sebagai expense sebenarnya memiliki karakteristik kewajiban
Eahjer%.n@nin@ulkan kewajiban (liability) yang bersifat kontinu selama kontrak operating lease berlangsung.
Segara ituitf dapat dikatakan bahwa operating lease yang diakui hanya sebagai expense tidak
*hencerniinkal penyajian akuntansi yang terpercaya atau faithful representation (SFAC No. 8, 2010).
o= 5 =
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reK&age@an (Agency Theory)

Qori;keagenan didasarkan kepada berbagai aspek dan implikasi hubungan keagenan, yaitu
upgal anf@ra prinsipal dan agen di mana agen bertindak atas nama dan untuk kepentingan prinsipal

ns upnelun

nuaBa
95 N
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@uwgr n0,z2005). Prinsipal mempekerjakan agen dikarenakan prinsipal tidak memiliki pelatihan atau
Ker‘inaglpgan @htuk mengelola sendiri suatu perusahaan, atau karena pemegang saham memiliki profesi lain,
aite: karepa pémegang saham menyebar di berbagai negara di seluruh dunia (Schroeder et. al., 2011).

T = o BsunBj dasar dalam teori keagenan adalah bahwa tiap individual akan berusaha memaksimalkan
utifitgsnya, d&n bahwa mereka memiliki sumber daya dan inovasi untuk melaksanakan maksud tersebut

(Sghrgeder eg al., 2011). Padahal manajer dipercaya untuk mengambil keputusan bisnis yang mewakili
ke@rmngan %megang saham sementara prinsipal tidak dapat mengawasi semua keputusan yang diambil
olegi 10)%gen. Masalah-masalah yang mungkin timbul akibat hubungan keagenan di antaranya adalah
interrgation asymmetry, moral hazard, dan adverse selection.

@ @ TeoriAni dapat menjelaskan bahwa manajer perusahaan bisa memanfaatkan operating lease untuk
3 - XN . - . .
mega@pllkargkmerja perusahaan yang baik dalam laporan keuangannya karena operating lease tidak
mefpimbulkar®utang dan mengganggu rasio leverage. Pemegang saham atau calon investor yang tidak
menggtahui n@tivasi dan makna informasi operating lease dapat terkecoh dan menganggap bahwa memang

be&’al‘g)erusah'aan tidak memiliki risiko yang tinggi karena leverage-nya lebih rendah dari perusahaan lain.
QL O
—_
Te§r§Akuntansi Positif (Positive Accounting Theory)
2 Menesut teori ini, manajer memilih prosedur akuntansi yang paling optimal berdasarkan insentif
>0 , J p yang paling op
ungjk:gmempaoleh bonus, kontrak utang, dan proses politik. Ketiga insentif tersebut dikenal sebagai perilaku
opgrtEnistik pportunistic behavior). Sebagai hasilnya, dibentuk tiga hipotesis dalam teori akuntansi positif
yaitu gBelkaggli, 2004:447):

> A ;;E?tesis Perencanaan Bonus (The Bonus Plan Hypothesis)

> 5 ajer perusahaan akan memilih metode akuntansi yang meningkatkan laba periode berjalan.
% g uan dari perilaku ini adalah untuk untuk meningkatkan persentase bonus yang akan diterima
2~ ofgh manajer dari laba yang dihasilkan perusahaan.

2 b. Hipotesis Kewajiban dan Ekuitas (The Debt Equity Hypothesis)

rediksikan bahwa di perusahaan yang tingkat proporsi utang terhadap ekuitasnya tinggi,
%ngga berpotensi melanggar perjanjian utang (debt covenants) dan mengeluarkan biaya gagal
ba.ar (default cost), manajernya akan memilih metode akuntansi yang meningkatkan laba.
c. Hipotesis Biaya Politik (The Political Cost Hypothesis)
Pegusahaan besar akan memilih metode akuntansi yang mengurangi laba yang dilaporkan karena
agdnya pengawasan publik.

Teorf®ini dapat menjelaskan bahwa perusahaan-perusahaan cenderung memiliki insentif untuk
memilih mer8rapkan standar akuntansi yang dapat meningkatkan/ menurunkan laba, meningkatkan aset, dan
menurunkan_fingkat utang. Metode leasing, baik operating lease maupun capital lease dapat dimanfaatkan
oleh perusafglan, karena leasing terutama dapat menurunkan tingkat utang yang diutilisasikan oleh
perusahaan gatuk melakukan investasi aset tetap.
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Perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan sulit memperoleh dana eksternal yang cukup dalam
Frangka memenayhi kebutuhan pengeluaran investasi (La Cava, 2005). Dana eksternal yang dimaksud adalah
pinjaman (I dari kreditur atau penerbitan saham sebagai sumber pendanaan untuk memperoleh aset.
Untuk perusahaan seperti ini, operating lease dapat menjadi alternatif metode investasi aset. Selain itu,
pe?’%s%aan yang mengalami kesulitan keuangan biasanya membutuhkan kapasitas kredit yang lebih besar

T;qngj@ menopgang Kkeberlanjutan usahanya, sebuah kelebihan dari metode operating lease (Eisfeldt dan
gaﬁnp::’ni, 20@). Karena itu, perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan biasanya memiliki aktivitas
dperating leag yang tinggi.

%1§@s&italﬁ<euangan berpengaruh positif terhadap Operating Lease

20 =9 ®

Nifi Asét demgan Operating Lease

Sc % Eébeﬁpa aset memiliki nilai spesifik, yaitu aset yang memiliki nilai lebih tinggi secara signifikan

g}
e

aani.hgbun‘gan transaksi tertentu dibandingkan dengan transaksi lain (Klein, 2010). Teori menyatakan
gaﬁ;@ aset yang bernilai spesifik dalam transaksi akan menimbulkan monopoli bilateral antara lessee dan
%sgosséﬁingéé cenderung tidak disewa oleh perusahaan (Smith dan Wakeman (1985) dalam Kim dan Kung
Q@éj).g\la@un penelitian terdahulu menemukan bahwa aset yang bernilai spesifik mengganggu
Gg”&ﬁe%iI@itasﬁ'yaitu kemampuan perusahaan untuk memperoleh kembali dana yang dikeluarkan untuk

eﬁ’o@aﬁ as&; karena aset spesifik lebih tidak likuid (Kim dan Kung, 2009). Aset spesifik juga memiliki
gpﬁogvﬁue fang tinggi terutama dalam kondisi ketidakpastian ekonomi yang tinggi (Kim dan Kung, 2009).
gl&b@nga, pérusahaan cenderung menghindari untuk membeli aset bernilai spesifik dan cenderung
mefaklikan opgrating lease terhadap aset yang spesifik tersebut.

Hgfgl\ﬁlai Ase§ berpengaruh positif terhadap Operating Lease

o

- -
® 3 Q
Opsi PertumBuhan Perusahaan dengan Operating Lease
GE;% Grahﬁ;gn et. al. (1998) menyatakan bahwa perusahaan yang tingkat pertumbuhannya tinggi memiliki
tingkal fixedsclaim (termasuk aktivitas leasing) yang rendah dalam struktur modal perusahaannya.
SeBaliknya ers (1976) menyatakan bahwa perusahaan yang sedang berkembang menstrukturisasi
peﬁ_déhaan utghg (debt financing) serendah mungkin (dalam Slotty, 2009:12). Penelitian-penelitian terdahulu
(C@i@ggia eP al. (2012), Slotty (2009), Krishnan dan Moyer (2004) juga menemukan bahwa perusahaan
berkefhbang rﬁengatasi masalah underinvestment dengan cara melakukan operating lease.

Haig(};psi Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh positif terhadap Operating Lease

‘OMM|g| Jelem bueh uebunuaday ueyibniaw yepiy uediinbuad 'q
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U@rgn Perusahaan dengan Operating Lease

B © Mengfut Rampini dan Viswanathan (2013), perusahaan kecil akan mengalami kesulitan keuangan
sehingga meﬁubstitusi investasi aset dengan leasing. Saat perusahaan mulai memperoleh laba dan kekayaan
be@ifg barufdh perusahaan akan berekspansi dan mulai melakukan investasi. Perusahaan kecil memiliki
mdsakah asirEtri informasi di mana informasi mengenai perusahaan kecil tidak banyak tersedia di pasar
m@ai sehififjga kreditur sulit melakukan credit assessment. Akibatnya dana untuk akuisisi aset sulit
dipergleh pekffsahaan, dan akhirnya terpaksa dilakukan operating lease (Slotty, 2009).
Hz% Lgkurangerusahaan berpengaruh negatif terhadap Operating Lease

S 3 =
Perbedaan Rasio-rasio Keuangan Sebelum dan Setelah Kapitalisasi Informasi Operating Lease

Marf#dat pengungkapan operating lease dalam proses pengambilan keputusan diuji dengan cara

mengkapitall-gési informasi operating lease ke dalam akun-akun neraca dan melihat pengaruhnya terhadap
rasio-rasio KBuangan. Menurut Goodacre (2001), kapitalisasi konstruktif adalah sebuah prosedur untuk
mengestima:-b"aset dan kewajiban operating lease yang tidak tercatat dalam neraca. Analisis rasio keuangan
adalah cara wigtuk mengukur kinerja keuangan suatu perusahaan, dan merupakan bahan pertimbangan dalam
pengambilargkeputusan investasi maupun pembuatan kontrak keuangan (Beattie et. al., 1998). Jika rasio-
rasio keuang&n perusahaan yang dianalisis mengalami perubahan yang signifikan setelah kapitalisasi
operating legse, persepsi stakeholder terhadap kinerja keuangan perusahaan dapat ikut terpengaruh. Rasio-
rasio keuan sebelum dan setelah kapitalisasi informasi operating lease yang berbeda secara nyata
menunjukkafebahwa informasi operating lease bermakna dan bermanfaat dalam pengambilan keputusan.
Hs: Terdapagsperbedaan antara rasio-rasio keuangan sebelum dan setelah kapitalisasi Operating Lease

919 uepny



‘OWYIg] wizi eduey

undede ynjuaq wejep 1ul sijny eAsey ynan)as neje ueibegas yeAuequiadwaw uep ueywnwnbusw bueseyq 'z

SSINISNE 40 TOOHDS
HIQ NV MM

‘OWMIg| Jelem Bueh uebunuadey ueyibniaw yepny uediinbuad 'q

METODE PENELITIAN

opulasi dan Sampel

Poputasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2008-2011, g melakukan aktivitas operating lease. Teknik pengambilan sampel dilakukan dengan
metode purpgdsive judgment sampling dimana sampel dipilih berdasarkan pertimbangan dan kriteria yang
telﬁ;h rumusRan terlebih dahulu oleh peneliti. Beberapa kriteria yang telah ditentukan oleh peneliti adalah:
?g ® JPerusaftan merupakan perusahaan publik yang benar-benar terdaftar di BEI selama periode 2008 —
c g 32011 dan menerbitkan laporan keuangan yang telah diaudit untuk periode yang berakhir per 31
- 3DesemBer tahun 2008 — 2011.

PekusaBaan menerbitkan laporan keuangan dalam mata uang Rupiah.

= @Jsa@an melakukan aktivitas operating lease dan memiliki komitmen operating lease di masa
gpan selama tahun 2008 - 2011.

Ehguﬁgkapkan komitmen pembayaran future lease payment tiap tahun sampai dengan lima tahun
L%e@lah‘@eriode pengamatan.

SMgmpuhyai data yang lengkap untuk pengukuran seluruh variabel. Data yang dimaksud adalah
"in“@rméi yang tercakup dalam neraca, arus kas, laporan laba/ rugi, serta catatan atas laporan
ketandan.

= CLerd%zjlrkan kriteria pengambilan sampel di atas, terpilih 76 perusahaan sampel yang melakukan
afing lgase selama periode 2008-2010.

S a
o Q

Datadan Sumber Data

% ~Jefiis d§ta yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa laporan auditor keuangan
pepoée 2008011. Data ini diperoleh dari Pusat Data Pasar Modal (PDPM) yang berada di Institut Bisnis
dag Informatika Kwik Kian Gie (IBII) serta dari www.idx.co.id.
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=
si Ope&sional dan Pengukuran Variabel
perating Lease

Operating lease adalah variabel dependen dalam model regresi. Operating lease mengukur
lai se@a uang atau debt equivalent dari kontrak operating lease yang dimiliki oleh perusahaan
ngan cara menghitung present value dari lease payment yang harus dibayar perusahaan ditambahkan
ngan Ighse payment periode berjalan. Kemudian nilai ini dibagi dengan nilai firm value. Berikut ini
alah formula penghitungan untuk variabel ini:

OpLease = Oprtlease/TV

5
Oprtl = RentExp, + Z MLF,
prtlease = RentExp, Z, A+ Kt

Firm value (TV) = Total Assets — Book Equity +
(Price x Shares Outstanding) + Oprtlease

— O
ueBiau

Buaule

YingaAuaw uep @XgHIGu

dsg 3nIsu|

Q

-}

(2]

Keterangsn:

RentEx@g : biaya sewa berjalan

MLP: Z° : pembayaran sewa minimum (minimum lease payment) selama tahun t (t= 1,2,..., 5)

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerw eAsey uesnnuad

ra

o - biaya modal (cost of capital)

2. Kesuli@] Keuangan
SKesulitan keuangan yang dihadapi perusahaan diukur menggunakan FCindex yang
dikemba'gkan oleh Hadlock dan Pierce (2010), dengan formula seperti berikut:
FCindex = —0,592 X Cash Flow + 1,747 X Leverage
—0,357 X Firm Size — 0,025 X Firm Age
= Cashflow diukur dengan rasio laba operasi dan depresiasi terhadap nilai buku total aset di awal

eull

tahun. Eeverage diukur dengan rasio nilai buku utang jangka panjang terhadap nilai buku total aset
tahun jalan. Firm size diukur dengan log natural total assets sementara firm age diukur dari
pengurdafan tahun berjalan dengan tahun perusahaan menjual saham kepada publik. Hadlock dan
Pierce 10) menemukan bahwa perusahaan yang mengalami kesulitan biasanya ditandai dengan
tingkat gfus kas yang rendah, tingkat leverage tinggi, berukuran kecil dan belum lama berdiri.

o
=
2
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Bi%i lai Aset

Aset yang spesifik adalah aset yang bernilai tinggi dalam suatu transaksi. Nilai spesifik suatu
aset dalam transaksi diukur dengan menghitung aset tetap yang dapat dijadikan jaminan (collateral)
sesuali d@gam penjelasan Graham et. al. (1998) bahwa kontrak leasing berhubungan dengan aset tetap

SSINISNE 40 TOOHDS
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B

a prolgbilitas F-statistik > o (0.05) maka tidak tolak Ho, artinya variabel penelitian tidak memiliki

yeiwieAiey uesnnuaduinsuad

yang spestfik. Dengan demikian, nilai aset yang semakin spesifik memiliki hubungan positif dengan

g aperating lease. Pengukuran collateral dilakukan dengan cara membagi nilai aset tetap (net property,
= z %g‘ant angequipment) dengan nilai buku total aset perusahaan.

© —
220238 g o
@ @ %2 Bpsi Peftumbuhan Perusahaan
3 -l o = 3 T ?engukuran terhadap opsi pertumbuhan suatu perusahaan dapat dilakukan dengan berbagai
2 3 ~ 5 ptoksi, safah satunya adalah market-to-book ratio. Rasio ini diukur dengan formula sebagai berikut:
5 g’ % 033)_% g MEB _ [Total Assets — Book Equity + (Price X Shares outstanding) + Oprtlease]
c = < — —_
300 Y ® Total Asset + OprtLease
533552 @
5 & D5 Ekucﬁan'ferusahaan
53c? > 3 “Diukur dengan menggunakan log natural total assets.
325F% 9 = E
o X c C
33 5165’ gas@—ra:éio Keuangan Sebelum dan Setelah Kapitalisasi
®3Zac § “Rasio-rasio keuangan yang terdiri dari rasio profitabilitas (NPM, ROE, ROA, AT), rasio
gg' 321 uditas (DAR, DER, TIE), dan rasio solvabilitas (CR) diamati perbedaannya sebelum dan setelah
S35895 I@p'galis&‘i operating lease. Jika terdapat perbedaan yang nyata, artinya informasi operating lease yang
- %gf-&ala&e sheet bermakna dan bermanfaat dalam pengambilan keputusan sehingga harus
%B S @pertim@angkan dalam analisis kinerja keuangan. Formula pengukuran untuk tiap rasio keuangan yang
LQ_E,_ 2 @amati gijelaskan dalam Tabel 3 sementara informasi operating lease yang dikapitalisasi beserta
S dengan gengukurannya dijelaskan dalam Tabel 4.
[ — —
S 2 o Anall
o > TeKmik Analisis Data _ _
R =[] Kes&@mnaan Koefisien (Pooling Data): Chow Breakpoint Test
2 % Sebelum menguji variabel independen terhadap variabel dependen, maka harus diketahui terlebih
d -dahulu @pakah penggabungan data penelitian (pooling) dapat dilakukan atau tidak. Pengujian ini
3 rdengguriakan Chow Breakpoint Test. Hasil tes ini dilihat berdasarkan nilai probabilitas F statistiknya,
Q
% Kesamaan koefisien regresi (bisa di-pooling).
= ©. @i Asumsi Klasik
=}
o ; Terdapat empat jenis uji asumsi Kklasik yang perlu dilakukan dalam penelitian ini untuk
= = rMenentean bahwa dapat dilakukan analisis regresi terhadap model penelitian, dan bahwa model regresi
3 3 @ng dibentuk bebas dari masalah normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi.
@ 2 < a i Normalitas
= E § = Uji normalitas dilakukan dengan menjalankan uji Kolmogorov-Smirnov. Kiriteria
> 3w gambilan keputusan adalah jika signifikansi > 0,05 maka data berdistribusi normal.
E :’T 5 aliknya jika signifikansi < 0,05 maka data tidak berdistribusi normal.
= S @ b. i Multikolinearitas
s 73 Pengujian multikolinearitas dilakukan dengan cara mengamati nilai VIF dan tolerance
o qu) g g

Model. Kriteria pengambilan keputusan adalah jika VIF < 10 dan tolerance > 0,1 berarti model
giak mengalami masalah multikolinearitas.
c. Lli Heteroskedatisitas
Uji heteroskedasititas dilakukan dengan uji Arch, di mana kriteria pengambilan
putusan adalah jika signifikansi Obs*R-squared > 0,05 artinya model tidak mengalami
salah heteroskedastisitas yaitu adanya ketidaksamaan varians residual dari model regresi.
Ea; Autokorelasi
e, Uji autokorelasi dilakukan dengan uji Breusch-Godfrey karena sampel penelitian lebih
ﬁri 30 dan mendekati 100. Jika signifikansi dari residual lag 1 yang diregresikan bersama
gan variabel-variabel independen terhadap residual model adalah > 0,05, artinya tidak terjadi
[@asalah autokorelasi terhadap model regresi.

919 uen) )
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é%engujian Hipotesis

Terdapat 2 model penelitian dalam penelitian ini, di mana model 1 adalah model regresi yang
menguji pengaruh variabel-variabel independen kesulitan keuangan, nilai aset, opsi pertumbuhan, dan
terhadap-yariabel operating lease. Model 2 adalah model komparatif yang membandingkan rasio-rasio
keuangan-sebelum dan setelah kapitalisasi informasi operating lease untuk membuktikan makna dan
manfaat fiformasi operating lease dalam pengambilan keputusan.

odel 17
5|OpLease = B0 + B1FCindex + B2 Coll + B3 MTB + B4 LnTA + ¢
Q

odel 23

- Rasio — rasio keuangan sebelum Kkapitalisasi operating lease +#
Rasio — rasio keuangan sebelum kapitalisasi operating lease

AHa-H

LE Signifikansi Model (Uji Statistik F)
Uji statistik F dilakukan untuk menguji apakah semua variabel independen atau bebas
y&ng dimasukkan ke dalam model regresi mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap
variabel dependen atau terikat Jika F. Sig. < 0,05 artinya secara bersama-sama variabel
i@ependen berpengaruh terhadap variabel dependen. Jika F. Sig. > 0,05 artinya secara bersama-
s@ma variabel independen tidak berpengaruh terhadap variabel dependen.

Uji Signifikansi Masing-masing Variabel (Uji Statistik t)

& Uji statistik t digunakan untuk melihat seberapa jauh pengaruh suatu variabel
intlependen secara individual dalam menerangkan variasi variabel dependen dalam suatu model
gresi. Dasar pengambilan keputusan untuk uji signifikansi parameter individual adalah bahwa
J

uj)

buepunTBuepun 16unpuidy eydiy yei®

a nilai Sig. (one-tailed) < 0,05 maka artinya variabel independen yang diuji merupakan
riabel penjelas yang signifikan terhadap variabel dependen. Sebaliknya jika Sig. (one-tailed) >
0%5 maka artinya variabel independen yang diuji bukan variabel penjelas yang signifikan
'%wadap variabel dependen.
Defisien Determinasi (R?)
~ Koefisien determinasi (R?) digunakan untuk mengukur sejauh mana kemampuan model
r@rsi untuk menerangkan variasi variabel dependen. Nilai R? berada di antara 0 hingga 1, di
mana jika nilai R? semakin kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen untuk
njelaskan variasi variabel dependen amat terbatas.
Uji Perbedaan Rata-rata/ Nilai Tengah
Untuk menguji hipotesis model penelitian model 2 perlu dilakukan uji normalitas data
karena Paired Sample t-test dilakukan jika data berdistribusi normal. Jika distribusi data tidak
rmal, maka perlu dilakukan uji perbedaan nilai tengah menggunakan Wilcoxon test. Uji
g:)rmalitas dilakukan dengan uji Kolmogorov-Smirnov. Jika berdasarkan pengujian diketahui
Hhahwa signifikansi data lebih dari 0,05 maka artinya data berdistribusi normal.
c Jika data berdistribusi normal, dapat dilakukan paired sample t-test yang
Fhembandingkan rata-rata rasio keuangan sebelum dan setelah kapitalisasi. Kriteria pengambilan
Bputusan adalah jika signifikansi kurang dari 0,05, artinya terdapat perbedaan yang nyata
tara rasio-rasio keuangan sebelum dan setelah kapitalisasi operating lease. Sebaliknya jika
@ata tidak berdistribusi normal, dilakukan Wilcoxon test untuk membandingkan nilai tengah
@iau peringkat dari rasio keuangan sebelum dan setelah kapitalisasi. Kriteria pengambilan
putusan adalah jika signifikansi kurang dari 0,05 berarti terdapat perbedaan yang nyata antara
sio-rasio keuangan sebelum dan setelah kapitalisasi operating lease.

=
3. HASIL DAN PEMBAHASAN

StatistiEDeskriptif
ayHasil analisis statistik deskriptif di atas menunjukkan variabel OpLease memiliki nilai rata-
rata self®sar 0,00708, jumlah ini lebih rendah dibanding rata-rata variabel operating lease dalam
penelitigh Cornaggia et. al. (2012), yaitu sebesar 0,059. Variabel FCindex memiliki nilai rata-rata
sebesarz9,7790. Nilai tersebut jauh lebih kecil jika dibandingkan dengan nilai rata-rata variabel
FCindexgalam penelitian Zhang (2011) yaitu sebesar -1,969.
ta-rata nilai variabel Coll adalah sebesar 0,32103. Nilai tersebut sedikit lebih tinggi daripada
nilai rafasrata variabel Coll dalam penelitian Cornaggia et. al. (2012) yaitu sebesar 0,289. Variabel
indepergen MTB memiliki nilai rata-rata sebesar 1,4159. Nilai tersebut lebih rendah daripada nilai rata-

o
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@ta variabel MTB dalam penelitian Cornaggia et. al. (2012), yaitu sebesar 1,745. Variabel LnTA

memiliki nilai rata-rata sebesar 27,3377. Adapun hasil penelitian Slotty (2009) yang merupakan
penelitian acuan untuk variabel LnTA tidak mencantumkan hasil analisis deskriptif untuk variabel-

variabe

penden. Namun jika dibandingkan dengan penelitian Pratana P. Midiastuty dan Mas’ud

Machfo (2003) yang juga menggunakan proksi log natural total assets untuk memperhitungkan
ukuran perusahaan di Indonesia, mean LnTA dalam penelitian tersebut dengan mean LnTA penelitian

2 iﬁi tidak Inemiliki perbedaan yang ekstrim.

WJji Kesadhaan Koefisien (Pooling Data): Chow Breakpoint Test

buepunsbuepun I6@puIIQ e1dP)
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9Hasil uji Chow Breakpoint menunjukkan hasil Probability F adalah sebesar 0,8734. Nilai

rsebut @elebihi signifikansi 5% (0,05) maka artinya data penelitian dapat di-pool.
ji Asumsi Klasik

Ui Normalitas

= Uji normalitas yang dilakukan dengan uji Kolmogorov-Smirnov menunjukkan
stgnifikansi untuk pengujian 1 arah (one tailed) adalah 0,101. Nilai tersebut lebih dari 0,05 yang

arti bahwa residual berdistribusi normal.

Wi Multikolinearitas

= Dari hasil pengujian diketahui bahwa VIF < 10 dan Tolerance > 0,10 untuk semua
Vgriabel independen, yang berarti bahwa tidak terjadi multikolinearitas di antara variabel-
variabel independen dalam model penelitian ini.

LEi Heteroskedatisitas

= Dari hasil pengujian heteroskedasititas dengan uji Arch dapat diketahui bahwa nilai
probabilitas Obs*R-squared adalah sebesar 0,6708 yang melebihi tingkat signifikansi 0,05. Dari
hasil tersebut dapat diambil kesimpulan bahwa tidak terjadi masalah heteroskedastisitas dalam
nfodel penelitian.

Lﬂi Autokorelasi

% Dari hasil pengujian autokorelasi dengan uji Breusch-Godfrey dapat diketahui bahwa
n?;j:ai probabilitas untuk residual lag 1 (RES_2) adalah sebesar 0,669. Nilai ini lebih dari tingkat
pgobabilitas 0,05 yang berarti bahwa model penelitian tidak mengalami masalah autokorelasi.

ngujian Hipotesis

@i Signifikansi Model (Uji Statistik F)

S Dari Tabel 11 diketahui bahwa tingkat probabilitas model penelitian adalah 0,000 yang
j%hh lebih rendah dibandingkan probabilitas 0,05. Nilai tersebut membuktikan bahwa model
regresi dapat dipakai untuk menjelaskan variasi variabel operating lease, dan bahwa variabel
kesulitan keuangan, nilai aset, opsi pertumbuhan perusahaan, dan ukuran perusahaan secara

bersama-sama dapat mempengaruhi aktivitas operating lease.

Bji Signifikansi Masing-masing Variabel (Uji Statistik t)
£.(1) Kesulitan Keuangan dengan Operating Lease

Variabel FCindex memiliki nilai beta sebesar 0,001 dan nilai signifikansi
sebesar 0,3205 yang berarti bahwa tidak terdapat cukup bukti bahwa variabel kesulitan
keuangan (financial constraint index) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
aktivitas operating lease. Hasil ini bertentangan dengan hipotesis yang diajukan yaitu
bahwa kesulitan keuangan berpengaruh positif terhadap aktivitas operating lease, juga
dengan hasil penelitian-penelitian terdahulu (Zhang (2011), Slotty (2009), serta Eisfeldt
dan Rampini (2007)) yang menemukan bahwa perusahaan yang mengalami kesulitan
keuangan membutuhkan kapasitas kredit yang lebih besar sehingga memilih pendanaan
operating lease.

Hal ini dikarenakan kesulitan keuangan mungkin tidak menjadi faktor penentu
dalam keputusan operating lease perusahaan-perusahaan di Indonesia. Berbeda dengan
perusahaan di luar negeri, derajat keparahan kesulitan keuangan yang dialami perusahaan
di Indonesia rata-rata cukup tinggi. Hal ini menimbulkan kesulitan untuk menguji
pengaruh kesulitan keuangan terhadap aktivitas operating lease perusahaan secara tepat.
Nilai Aset dengan Operating Lease

Variabel Coll memiliki beta sebesar -0,009 dan nilai signifikansi sebesar 0,020,
yang berarti bahwa tidak terdapat cukup bukti bahwa variabel nilai aset (collateral)
berpengaruh positif terhadap aktivitas operating lease. Hasil pengujian menunjukkan
bahwa nilai aset berpengaruh signifikan dan negatif terhadap operating lease.

91D ueDn)j JIm)| exijewlioju] uep sjusig 3nil
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Hasil di atas bertentangan dengan hipotesis yang diajukan yaitu bahwa nilai aset
berpengaruh positif terhadap operating lease, juga dengan hasil penelitian Cornaggia et.
al. (2012) serta Kim dan Kung (2011) yang menemukan bahwa nilai spesifikasi aset
berpengaruh positif terhadap aktivitas operating lease karena aset yang spesifik lebih sulit
untuk dijual kembali sehingga cenderung diperoleh perusahaan dengan metode leasing.
Dengan kata lain, hasil penelitian ini konsisten dengan teori yang menyatakan bahwa
suatu perusahaan cenderung melakukan leasing terhadap aset yang tidak bernilai spesifik
karena lebih mudah untuk ditransfer kepada pihak lain (Cornaggia et. al., 2012).

Opsi Pertumbuhan Perusahaan dengan Operating Lease

Variabel MTB memiliki nilai beta sebesar -0,002 dan nilai signifikansi sebesar
0,0115, yang berarti tidak terdapat cukup bukti bahwa variabel opsi pertumbuhan
perusahaan (market-to-book ratio) positif terhadap aktivitas operating lease. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa opsi pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap operating lease.

Hasil tersebut bertentangan dengan hipotesis yang diajukan, yaitu bahwa opsi
pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap operating lease dan juga
penelitian-penelitian terdahulu (Cornaggia et. al. (2012), Slotty (2009), Krishnan dan
Moyer (2004)). Dalam penelitian-penelitian di atas, dijelaskan bahwa perusahaan yang
memiliki opsi pertumbuhan tinggi menghindari utang yang tinggi sehingga memilih
untuk melakukan leasing. Dengan kata lain, hasil penelitian ini konsisten dengan teori
yang menyatakan bahwa perusahaan yang tingkat pertumbuhannya tinggi memiliki
tingkat fixed claim (termasuk aktivitas leasing) yang rendah dalam struktur modal
perusahaannya (Graham et. al. (1998) dan Yan (2006)).

Opsi Pertumbuhan Perusahaan dengan Operating Lease

Variabel LnTA memiliki nilai beta sebesar -0,003 dan nilai signifikansi sebesar
0,001, yang berarti terdapat cukup bukti bahwa variabel ukuran perusahaan (log natural
total assets) berpengaruh negatif terhadap aktivitas operating lease. Hasil tersebut sesuai
dengan hipotesis yang diajukan dan juga penelitian-penelitian terdahulu (Slotty (2009),
Eisfeldt dan Rampini (2007)), yang menjelaskan bahwa perusahaan kecil cenderung
memiliki keterbatasan modal investasi, sehingga perusahaan seperti ini lebih memilih
untuk melakukan operating lease atas aset tetapnya.
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Roefisien Determinasi (R?)
Nilai koefisien determinasi (R?) model penelitian 1 adalah sebesar 0,291. Nilai tersebut
berarti bahwa 29,1% variasi aktivitas operating lease dapat dijelaskan oleh variasi dari variabel-
=variabel independen kesulitan keuangan, nilai aset, opsi pertumbuhan perusahaan, dan ukuran
erusahaan. Sisanya, sebesar 70,9% perubahan dalam aktivitas operating lease dijelaskan oleh
%riabel lain di luar model penelitian.

=

@ji Perbedaan Rata-rata/ Nilai Tengah

4 Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, dilakukan pengujian normalitas distribusi data

genggunakan uji Kolmogorov-Smirnov. Tabel 14 menunjukkan bahwa dari 8 rasio keuangan

oang diamati, data yang berdistribusi normal adalah ROE, ROA, dan DAR, sementara rasio-

gsio keuangan lainnya tidak berdistribusi normal. Karena data rasio-rasio keuangan tidak
luruhnya berdistribusi normal, maka pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan

Wilcoxon test.

= Tabel 15 menunjukkan perbedaan nilai tengah rasio keuangan sebelum dan sesudah

Epitalisasi. Dapat dilihat bahwa kapitalisasi operating lease berdampak secara signifikan pada
mua rasio keuangan yang diamati kecuali rasio ROE yang tidak memiliki perbedaan nyata
belum dan setelah dilakukan kapitalisasi operating lease. Rasio profitabilitas (NPM, ROA,

dan AT), rasio solvabilitas (DAR, DER, dan TIE) dan rasio likuiditas (CR) lainnya terbukti

@/ata berbeda.

Hasil pengujian tersebut membuktikan bahwa informasi operating lease bermakna dan
rmafaat dalam pengambilan keputusan. Oleh sebab itu, pengguna laporan keuangan harus
mpertimbangkan faktor aktivitas operating lease dalam proses pengambilan keputusan,
rena dan peringkat perusahaan berubah secara signifikan setelah dilakukan kapitalisasi
erating lease.

=
2
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Berdasarkan pengujian dan analisis yang telah dilakukan maka dapat diperoleh kesimpulan bahwa
kesulitan ke?@;an tidak terbukti mempengaruhi aktivitas operating lease, sementara variabel nilai aset, opsi
pertumbuhan&erusahaan dan ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap aktivitas operating lease.
Arah gmtuk vdriabel nilai aset dan opsi pertumbuhan perusahaan berlawanan dengan hipotesis yang diajukan,
@e(ga kan vagabel ukuran perusahaan arahnya sesuai dengan hipotesis.
c 2 @ Peng®ian yang dilakukan juga menemukan bukti bahwa Rasio keuangan sebelum dan setelah
R&Eﬂ@lsgl erating lease berbeda secara nyata. Artinya informasi operating lease yang diungkapkan
perusghadn teBbukti bermakna dan bermanfaat dalam proses pengambilan keputusan. Oleh karena itu, hasil
nelﬁlaﬁ’lnlmendukung argumen bahwa standar akuntansi leasing yang baru perlu diterapkan.
A

A
(9]

k@lan dengan keterbatasan dalam penelitian ini, saran yang dapat diberikan oleh peneliti untuk
|a§ selanjutnya adalah melakukan penelitian yang mempertimbangkan lebih banyak faktor-faktor
%k@uﬁfnl teoHtls seperti tingkat pajak marginal, ketidakpastian ekonomi, profitabilitas, likuiditas, dan
gagasu»tag utang untuk melihat pengaruhnya terhadap aktivitas operating lease. Adapun keterbatasan
gecgelglaﬁ peRelitian adalah pengungkapan operating lease perusahaan di Indonesia yang tidak seperti
gegg@g‘ﬁapau perusahaan-perusahaan di luar negeri sehingga jumlah sampel sedikit dan kapitalisasi
gpgraagmglea& membutuhkan asumsi peneliti karena tidak tersedianya data.

) ZQ Adapdn saran yang diberikan peneliti bagi investor adalah agar mempertimbangkan informasi
operat rf@ lease beserta faktor-faktor yang mempengaruhinya agar dapat menganalisis perusahaan dalam
kOHdgsl yang °ebenarnya Bagi perusahaan yang melakukan leasing, peneliti menyarankan agar perusahaan
mé[akukan pehgungkapan yang lebih dari persyaratan minimum, dan agar perusahaan dapat mendukung
peRysunan aandar akuntansi leasing yang mensyaratkan kapitalisasi operating lease. Tujuannya agar
pegg;sahaan dﬁpat menyajikan laporan keuangan yang mencerminkan Kkinerja perusahaan yang aktual dan
beE’as_;,darl mﬁilpulaﬂ off-balance sheet financing.
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LAMPIRAN

Gambar 1
Kerangka Pemikiran Model 1

©)

Kesulitan Keuangan

Ukuran Perusahaan

mber: Model yang Dikembangkan Peneliti

Gambar 2
Kerangka Pemikiran Model 2

Nilai Aset i
Operating
Opsi Pertumbuhan >
Perusahaan / L ease

Rasio-rasio Keuangan Rasio-rasio Keuangan

Sebelum Kapitalisasi Setelah Kapitalisasi

Sumber: Model yang Dikembangkan Peneliti
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Saner: Diolah Peneliti
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Tabel 1
Prosedur Pemilihan Sampel
Keterangan Jumlah
Perusahaan

Perusahaan publik yang terdaftar di BEI dan menerbitkan laporan 1.374

keuangan yang diaudit pada periode 2008 — 2011

aikurangi:

Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan dengan mata uang

gelain Rupiah (50)
Berusahaan yang tidak yang melakukan operating lease atau tidak

';!emiliki komitmen operating lease secara kontinu selama periode 2008

=2011 (1.220)
dierusahaan yang tidak mengungkapkan future lease payment per tahun

@ntuk periode 5 tahun ke depan (28)

erusahaan yang tidak memiliki data lengkap untuk pengukuran

Jariabel-variabel lain (0)

Enerusahaan yang diteliti menjadi sampel 76
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Tabel 2

Daftar Perusahaan Sampel
No | Nama Perusahaan Kode
1 PT BISI International Thk BISI
2 | PT Bank CIMB Niaga Tbk BNGA
3 PT Berlina Tbk BRNA
4 PT Budi Acid Jaya Thk BUDI
5 PT Cowell Development Thk COWL
6 PT Catur Sentosa Adiprana Thk CSAP
7 | PT FKS Multi Agro Tbk FISH
8 PT Indosiar Karya Media Thk IDKM
9 PT Inda Aluminium Industry Thk INAI
10 | PT Kedaung Indah Can Thk KICI
11 | PT Ancora Indonesia Resources Thk OKAS
12 | PT Panorama Sentrawisata Thk PANR
13 | PT Destinasi Tirta Nusantara Thk PDES
14 | PT Pyridam Farma Thk PYFA
15 | PT Sona Topas Tourism Industry Thk SONA
16 | PT Tunas Baru Lampung Thk TBLA
17 | PT Trada Maritime Thk TRAM
18 | PT Panorama Transportasi Thk WEHA
19 | PT Yanaprima Hastapersada Thk YPAS

Sumber: Indonesian Capital Market Directory
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Tabel 3
Pengukuran Rasio-rasio Keuangan yang Diamati
S Sebelum Kapitalisasi Setelah Kapitalisasi
Kegangan
c 8 Profitabilitas
Neﬁ;PEofit N Profit after tax Profit after tax + change in Net Income
N@J@n Total sales Total sales
Re@r@ on R Profit after tax Profit after tax + change in Net Income
Eguity Total share capital & reserve Total share capital & reserve + change in Equity
Re@r on ROA Profit after tax Profit after tax + change in Net Income
ASsets = Total assets Total assets + PVA
Total | i
@Sgt A Sales Sales
TuEncﬁer E Total assets Total assets + PVA
2 o g Solvabilitas / Leverage
D‘E’ggio Dg}\’ Total debt Total debt + PVOL
A%S&S Ty Total assets Total assets + PVA
Debt to EER Total debt Total debt + PVOL
Equity = Total share capital & reserve Total share capital & reserve + change in Equity
I:;,:g:z:t - Profit before tax and interest Profit before tax and interest + i * PVOL
Earned o Interest Interest + i * PVOL
= Likuiditas
Current & Current assets Current assets
Ratio m—. Current liabilities Current liabilities + PV (CF,)
Sumber: Lic&erath dan de Bos (2009) dan diolah peneliti
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Tabel 4
Informasi Operating Lease yan

g Dikapitalisasi

:19quins uexIng

Su

Informasi Operasionalisasi Keterangan

Tingl@Bunga 8% untuk seluruh sampel Konsisten dengan tingkat bunga tetap
- T dalam penelitian Liickerath dan de
D = Bos (2009), dan merupakan rata-rata
o 0, tingkat Bl rate selama 3 tahun
2 = terakhir yang dibulatkan ke atas
3 Umurdease yang |, = CFe We: rata-rata tertimbang tiap kategori
g Tersisa Te=1CFe berakhirnya masa leasing. e; = masa
G (@gma@ﬂng Life) leasing berakhir dalam 1 tahun, e, =
9 dan Umur Lease RL =w, 163' wax3+Ws* | masa leasing berakhir dalam 1
@ T‘zg_tal otal Life) (5 +%:3) sampai 5 tahun, es = masa leasing
45 = TL =2 *RL berakhir setelah 5 tahun ke depanCF:
e 2 lease payment tahun t
3 a = CFe:  lease  payment kategori
¢ < s berakhirnya masa leasing (CFe=1
3 = g';. artinya lease payment untuk leasing
i3 2 yang berakhir dalam jangka waktu 1
1S o tahun)
4 Kpwaliban Sewa " CF,
1 g)erasl yang PVOL = Z Tt
& Dikapifalisasi =1
Z.(PVO%
7 Aset Sewa yang =Yy ooTL
3 Dikapitalisasi Lo (M)
o (PVA?é‘dan AP === -
@ Propogsi Aset TL(M)
g (AP) = l
2 S PVA = AP x PVOL
3 Dampak Terhadap | Change in Equity = (PVOL —
2 Ekuitds dan Laba | PVA)
éL Bersih (Change in
3 Equity and Net Change in Net Income =
g Income) (CF, —wy x PVA— i x PVOL
<
)

mtﬁ: Liickerath dan de Bos (2009) dan diolah peneliti
(= )

;I

S

(o

w

3 Tabel 5

= Analisis Statistik Deskriptif

"] Descriptive Statistics

[T N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

@Lease 76 .0000559 .0629642 .007083226 .0104568299|

RZindex 76 -14.33 -8.79 -9.7790 74442

@\ 76 00641  1.36205 3210289 24643783
B 76 41 7.25 1.4159 1.04422

ITA 76 25.16 32.75 27.3377 1.60200

&lid N (listwise) 76

F

KBlerangan: OpLease= Operating Lease, FCindex = Kesulitan Keuangan, Coll = Nilai Aset,
MZB = Opsi Pertumbuhan Perusahaan, LnTA = Ukuran Perusahaan
S@mber: Data Olahan Peneliti
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Tabel 6
Hasil Chow Breakpoint Test
Chow Breakpoint Test: 20 39 58
Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints
Varying regressors: All equation variables
Equation Sample: 1 76

F-statistic 0.585928 Prob. F(15,56) 0.8734
Log likelihood ratio 11.07951 Prob. Chi-Square(15) 0.7469
Wald Statistic 8.788927 Prob. Chi-Square(15) 0.8883

Sumber: Data Olahan Peneliti

X
)
=
Q,
=]
(=
Y
3,
=
@
=
a Tabel 7
S Uji Normalitas
“w One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
g Unstandardized
w Residual
Z N 76
Z Normal Parameters®® Mean .0000000]
g Std. Deviation .00880566
5 Most Extreme Differences Absolute 123
o Positive 123
3 Negative -111
g. Kolmogorov-Smirnov Z 1.071
§ Asymp. Sig. (2-tailed) .202
; a. Test distribution is Normal.
x b. Calculated from data.
§ Sumber: Data Olahan Peneliti
S
%. Tabel 8
-~ Uji Multikolinearitas
Coefficients?
Unstandardized |Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
odel B Std. Error Beta t Sig. |Tolerance| VIF
(Constant) .094 .019 4.855 .000
FCindex .001 .002 .059 469 .641 .633] 1.580
4 Coll -.009 .004 -.218| -2.092 .040 .918| 1.090
MTB -.002 .001 -.237| -2.332 .023 .970] 1.031
LnTA -.003 .001 -.407| -3.293 .002 .655| 1.527
. Dependent Variable: OpLease
eterangan: OpLease= Operating Lease, FCindex = Kesulitan Keuangan, Coll = Nilai Aset,

=MTB = Opsi Pertumbuhan Perusahaan, LnTA = Ukuran Perusahaan

ajmber: Data Olahan Peneliti
o

Tabel 9
Uji Heteroskedastisitas
Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic
Obs*R-squared

0.176329 Prob. F(1,73)

0.180723 Prob. Chi-Square(1)

0.6758

0.6708

Sumber: Data Olahan Peneliti
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Tabel 10
Uji Autokorelasi
Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
odel B Std. Error Beta t Sig.

(Constant) .000 .020 -.034 .973
FCindex .000 .002 -.013] -.086 .932
Coll .000 .005 .004 .029 977
MTB 1.175E-5 .001 .001 .011 991
LnTA -3.375E-5 .001 -.006] -.041 .967
RES_2 -.053 123 -.053] -.430 .669]

=a. Dependent Variable: Unstandardized Residual

vKeterangan: OplLease= Operating Lease, FCindex = Kesulitan Keuangan, Coll = Nilai Aset, MTB = Opsi
=Pertumbuhan Perusahaan, LnTA = Ukuran Perusahaan

$umber: Data Olahan Peneliti

Tabel 11
Hasil Uji Statistik F Model 1
ANOVAP
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .002 4 .001| 7.281 .0002
Residual .006 71 .000
Total .008 75

a. Predictors: (Constant), LnTA, MTB, Coll, FCindex

b. Dependent Variable: OpLease
Keterangan: OpLease= Operating Lease, FCindex = Kesulitan Keuangan, Coll =
Nilai Aset, MTB = Opsi Pertumbuhan Perusahaan, LnTA = Ukuran Perusahaan

Sumber: Data Olahan Peneliti
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Tabel 12
Hasil Uji Statistik t Model 1

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Std.
Model B Error Beta t Sig.
1 (Constant) .094 .019 4.855 .000}
FCindex .001 .002 .059 469 .641
Coll -.009 .004 -.218| -2.092 .040)
MTB -.002 .001 -237] -2.332 .023
LnTA -.003 .001 -407| -3.293 .002

a. Dependent Variable: OpLease
Keterangan: OpLease= Operating Lease, FCindex = Kesulitan Keuangan, Coll =
Nilai Aset, MTB = Opsi Pertumbuhan Perusahaan, LnTA = Ukuran Perusahaan

Sumber: Data Olahan Peneliti
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Tabel 13
Koefisien Determinasi Model 1
Model Summary®

Model

R

R Square

Adjusted R
Square

Estimate

Std. Error of the

1

.5394

291

.251

.0090503115

a. Predictors: (Constant), LnTA, MTB, Coll, FCindex
b. Dependent Variable: OpLease

Keterangan:

OpLease=

Operating Lease,

FCindex

Kesulitan

Keuangan, Coll = Nilai Aset, MTB = Opsi Pertumbuhan Perusahaan,
LnTA = Ukuran Perusahaan

Sumber: Data Olahan Peneliti

Tabel 14
Uji Normalitas Data Rasio-rasio Keuangan

ep smg%mmsul) M) 1811w exdid e ()

Q

& Asymp. Sig. Distribusi Rasio Asymp. Sig. | Distribusi Data

= Keuar@an (2-tailed) Data Keuangan (2-tailed)

c;_ Kolmogorov- Kolmogorov-

i Smirnov Smirnov

Z NPMpfe 0,004 Tidak normal | DARpre 0,655 Normal

E;N‘PMFE),st 0,004 Tidak normal | DARpost 0,688 Normal

=§ROEpE 0,088 Normal DERpre 0,004 Tidak normal

5’ ROEpast 0,089 Normal DERpost 0,003 Tidak normal

& ROApEe 0,183 Normal TIEpre 0,000 Tidak normal

% ROApQst 0,183 Normal TIEpost 0,000 Tidak normal

3 Atpre £ 0,003 Tidak normal | CRpre 0,000 Tidak normal

: Atpost. 0,004 Tidak normal | CRpost 0,000 Tidak normal

g;Sumbeg' Data Olahan Peneliti

= o)

: &

> Tabel 15

o Perbedaan Median Rasio-rasio Keuangan Sebelum

3 dan Setelah Kapitalisasi Operating Lese

3 Hasio Median Median Perubahan | Persentase | z-value | Sig.

g | Ké@angan Sebelum Setelah Perubahan

; = Kapitalisasi | Kapitalisasi

s M 3,4372 3,44298 0,00578 0,168% | -3,598 | 0,000

£ | ROy 9,0927 9,0929 0,0002 0,002% | -1,657 | 0,098

3 | RGA 3,7458 3,7393 0,0065 -0,174% | -4,437 | 0,000

© [ATS, 1,0479 1,0452 | -0,0027 -0,258% | -7,574 | 0,000
DAR 59,2795 59,3369 0,0574 0,0097% | -7,486 | 0,000
DEE' 160,4622 160,5995 0,1373 0,086% | -6,037 | 0,000
TIE 3,3814 3,3689 -0,0125 -0,370% | -7,093 | 0,000
CRs 1,4046 1,4023 -0,0023 -0,164% -7574 | 0,000

Sum@r: Data Olahan Peneliti
q
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