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ABSTRAK

Penggunaan hutang selain merupakan sumber dana eksternal perusahaan, juga
dapat memberikan manfaat penghematan pajak perusahaan yang nantinya dapat
meningkatkan laba per saham (EPS). Oleh karena itu, hutang juga disebut
leverage keuangan perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
pengaruh variabel pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, likuiditas, dan
struktur aktiva terhadap leverage keuangan perusahaan subsector textile and
garment di BEI periode 2006-2013 pasca penghapusan kuota ekspor-impor
berdasarkan ketentuan General Agreement on Tariffs and Trade (GATT).
Populasi sekaligus sampel berjumlah 11 perusahaan. Teknik analisis
menggunakan teknik analisis regresi linier berganda dengan program SPSS.
Berdasarkan analisis data, ditemukan bahwa profitabilitas dan struktur aktiva
berpengaruh signifikan terhadap leverage keuangan subsector textile and
garment masing-masing dengan arah negatif dan positif. Pertumbuhan
perusahaan dan likuiditas diketahui tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap leverage keuangan subsector textile and garment masing-masing
dengan arah positif dan negatif.
Kata Kunci: pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, likuiditas, struktur aktiva,

leverage keuangan

ABSTRACT

Debt as external financial source could act as leverage for earning per share
(EPS) of company. The purpose of this study is to understand the influence of
company’s growth, profitability, liquidity, and tangibility of asset to financial
leverage of companies that listed in subsector textile and garment in BEI for
period 2006-2013, after the abolition of quotas and the reduction of tariff duties
among the contracting nations based on General Agreement on Tariffs and
Trade (GATT). The population and also as the total sample in this study is 11
companies. Technical analysis using SPSS multiple analysis regression
programe. The results shows that profitability has negative significant influence
to financial leverage and tangibility of asset has positif significant influence to
financial leverage of subsector textile and garment companies. Meanwhile,
company’s growth and liquidity has no significant influence to financial
leverage of subsector textile and garment companies.

Keywords: company’s growth, profitability, liquidity, tangibility of asset,

financial leverage
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PENDAHULUAN

Berbagai cara dilakukan oleh perusahaan untuk dapat menarik investor agar
tetap menginvestasikan dananya. Salah satu upaya perusahaan adalah dengan
menggunakan leverage keuangan (financial leverage/pengungkit keuangan).
Keputusan penggunaan hutang sebagai leverage keuangan dapat meningkatkan
laba per lembar saham (EPS), sehingga dapat menarik investor agar
menginvestasikan dananya.

Penggunaan leverage keuangan merupakan penggunaan sumber dana
dengan beban tetap (Sartono, 2008:263). Tambahan keuntungan yang lebih besar
dari beban tetapnya diharapkan dapat diperolen dari penggunaan leverage
keuangan, sehingga pada akhirnya laba yang tersedia untuk pemegang saham
dapat lebih besar dibandingkan apabila perusahaan tidak menggunakan hutang
(kebutuhan modal dipenuhi melalui laba ditahan dan ekuitas). Bunga yang
dibayarkan perusahaan sebagai imbal jasa atas penggunaan hutang dapat menjadi
pengurang pajak dan menyisakan laba operasi bagi investor perusahaan. Apabila
laba operasi sebagai persentase terhadap aset yang diterima perusahaan lebih
besar dari tingkat bunga atas hutang, maka hutang tersebut dapat digunakan oleh
perusahaan untuk membeli aset, membayar bunga atas hutang, dan meningkatkan
laba yang akan dibagi kepada pemegang saham (Brigham & Houston, 2011:141).

Leverage keuangan dapat diketahui melalui perbandingan (rasio) antara total
hutang terhadap total aktiva atau disebut juga dengan debt ratio (Bitok et al.,
2011). Sebaiknya perusahaan menjaga debt ratio tidak melebihi 50% agar modal

yang menjadi jaminan (modal sendiri) tetap lebih besar dari modal yang dijamin
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(hutang). Apabila debt ratio diatas 50%, maka biaya modal yang ditanggung
perusahaan cukup besar dan mengakibatkan terjadinya peningkatan resiko yang
harus ditanggung perusahaan apabila investasi tidak menghasilkan tingkat
pengembalian yang optimal (Riyanto, 2011:294).

Berdasarkan Brigham & Houston (2011:140), penggunaan hutang memiliki
tiga dampak penting bagi perusahaan. Pertama, penggunaan hutang menyebabkan
pemegang saham dapat mengendalikan perusahaan dengan jumlah investasi
ekuitas yang terbatas. Hal ini meminimalkan adanya informasi asimetris dan
sinyal-sinyal negatif yang rentan timbul di antara investor apabila perusahaan
menggunakan modal yang bersumber dari ekuitas. Kedua, ekuitas atau dana yang
diinvestasikan oleh pemegang saham dapat dipandang sebagai batas pengaman
oleh kreditor. Apabila perusahaan tidak mampu membayar hutangnya, maka
ekuitas dapat digunakan untuk membayar hutang tersebut. Hal ini juga
menunjukan bahwa penggunaan hutang 100% tidaklah baik. Ketiga, jika hasil
yang diperoleh dari aset perusahaan lebih tinggi daripada tingkat bunga yang
dibayarkan, maka penggunaan hutang akan meningkat (leverage) atau
memperbesar pengembalian atas ekuitas. Adanya bunga yang harus dibayarkan
sebagai biaya modal atas hutang menyebabkan jumlah pajak yang dibayarkan
berkurang dan lebih besarnya laba per lembar saham (EPS) yang tersedia bagi
pemegang saham dibandingkan apabila tanpa penggunaan hutang.

Leverage keuangan berhubungan erat dengan struktur modal dan struktur
keuangan perusahaan (Margaretha & Argoeby, 2009). Penggunaan hutang, baik

hutang jangka pendek, hutang jangka menengah, maupun hutang jangka panjang
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merupakan unsur pembentuk struktur keuangan (seluruh isi pasiva). Hutang
jangka panjang merupakan unsur pembentuk struktur modal (Riyanto, 2011:22).

Terdapat beberapa teori struktur modal yang menjelaskan penggunaan
hutang dalam perusahaan. Balancing theory merupakan teori keseimbangan yang
bertujuan untuk menyeimbangkan komposisi hutang dan modal sendiri (Nugroho,
2006). Keseimbangan antara manfaat dan pengorbanan akibat penggunaan hutang
merupakan esensi dari balancing theory. Penambahan hutang dapat terjadi apabila
manfaat masih lebih besar dibandingkan pengorbanan atas penggunaan hutang.
(Husnan & Pudjiastuti, 2006:275).

Schneller (dalam Kaaro, 2002) menyebutkan bahwa balancing theory of
capital structure mencoba untuk menyeimbangkan leverage terhadap biaya dan
leverage terhadap manfaat. Kunci prediksi empiris balancing theory adalah
perusahaan akan mencoba untuk menyeimbangkan biaya dan keuntungan
penggunaan hutang yang berujung pada optimum leverage ratio.

Biaya kebangkrutan dan biaya keagenan (bunga yang harus dibayarkan
sebagai kontrol dari kreditur) merupakan bentuk dari pengorbanan yang timbul
atas penggunaan hutang. Biaya kebangkrutan terdiri dari legal fee (pembayaran
biaya ahli hukum untuk penyelesaian klaim) dan distress price (penjualan
kekayaan perusahaan dengan harga murah sewaktu perusahaan dianggap
bangkrut). Besarnya penggunaan hutang akan diiringi dengan peningkatan
keuntungan atas penggunaan hutang, peningkatan biaya kebangkrutan dan biaya
agensi (Nugroho, 2006; Hakim, 2013). Akan tetapi, apabila peningkatan jumlah

hutang tidak disertai dengan peningkatan keuntungan yang lebih besar dari biaya
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modal atas hutang, menyebabkan maanfaat atas penggunaan hutang semakin
berkurang akibat peningkatan biaya kebangkrutan dan biaya agensi.

Teori lainnya adalah trade off theory. Teori ini merupakan perkembangan
dari MM theory yang mempertimbangkan adanya manfaat pajak yang didapatkan
dari penggunaan hutang. Adanya manfaat pajak, menyebabkan nilai perusahaan
akan dipengaruhi oleh struktur modal. Semakin tinggi proporsi hutang yang
digunakan, maka akan semakin tinggi harga saham. Hal ini disebabkan karena
return pemegang saham dibayarkan dari pendapatan setelah pajak, sementara
return pemilik hutang dibayarkan dari pendapatan sebelum pajak. Penggunaan
hutang mengakibatkan pendapatan setelah pajak yang tersedia bagi pemegang
saham menjadi lebih besar dibandingkan jika perusahaan tidak menggunakan
hutang. Di sisi lain, penggunaan hutang hingga 100% sangat berisiko. Evaluasi
model MM dengan mempertimbangkan adanya manfaat pajak ini menyimpulkan
bahwa nilai perusahaan dapat ditingkatkan melalui penggunaan hutang, tetapi
semakin besarnya proporsi hutang dalam struktur modal yang melebihi titik
tertentu (struktur modal optimal) menyebabkan nilai perusahaan menurun. Hal ini
disebabkan karena biaya yang timbul atas penggunaan hutang lebih besar dari
manfaat yang diperoleh. Hasilnya, penggunaan hutang dalam jumlah tertentu
memang lebih baik, tetapi hutang yang terlalu besar tidak baik bagi perusahaan.
Dengan demikian, terdapat trade off antara manfaat dan biaya atas penggunaan
hutang (Sartono, 2008:xv).

Berdasarkan trade off theory, hutang lebih banyak digunakan pada

perusahaan yang memiliki profit yang tinggi untuk mendapatkan keuntungan dari
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penggunaan pajak (Hadianto, 2008). Trade off theory yang dikemukakan dalam
Widodo, dkk. (2014) menjelaskan bahwa suatu perusahaan mempunyai tingkat
hutang yang optimal dan berusaha untuk menyesuaikan tingkat hutang ke arah
titik optimal tersebut ketika perusahaan berada pada tingkat hutang yang terlalu
tinggi (overlevered) atau terlalu rendah (underlevered). Adanya biaya modal
dalam hutang berupa bunga dan keuntungan pajak yang diperoleh perusahaan dari
penggunaan hutang menyebabkan adanya trade off antara biaya modal dan
keuntungan pajak yang didapatkan perusahaan.

Pecking order theory menekankan pada hirarki pendanaan. Suatu
perusahaan dikatakan mengikuti pecking order apabila perusahaan tersebut
memilih pendanaan internal dibandingkan pendanaan eksternal dan lebih memilih
hutang daripada ekuitas apabila pendanaan eksternal digunakan (Frank & Goyal,
2007). Pendanaan internal dapat berupa modal sendiri (laba ditahan). Pendanaan
eksternal dapat berupa hutang dan penerbitan ekuitas (saham).

Pecking order theory didasarkan atas informasi asimetris, yaitu keadaan
dimana informasi (tentang prospek, risiko, dan nilai perusahaan) yang dimiliki
manajemen (sebagai pihak internal perusahaan) lebih banyak dibandingkan
pemodal (sebagai pihak eksternal). Perusahaan lebih memilih menggunakan dana
internal karena perusahaan tidak perlu membuka diri dari sorotan pemodal luar.
Hutang menjadi pilihan sumber modal berikutnya dikarenakan pertimbangan
biaya emisi dan adanya kekhawatiran timbulnya penafsiran dari para pemodal
bahwa penerbitan saham baru sebagai kabar buruk, sehingga menyebabkan

turunnya harga saham. Berdasarkan pecking order theory, tidak ada target rasio
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hutang, karena rasio hutang setiap perusahaan akan dipengaruhi oleh kebutuhan
dana untuk investasi (Husnan & Pudjiastuti, 2006:275).

Industri tekstil dan produk tekstil (garment) merupakan salah satu kelompok
industri yang termasuk kluster industri prioritas berdasarkan Perpres Nomor 28
Tahun 2008 tentang Kebijakan Industri Nasional (Efendi, 2013). Penghapusan
sistem kuota ekspor-impor berdasarkan ketentuan General Agreement on Tariffs
and Trade (GATT) pada tahun 2005 mempengaruhi jumlah ekspor yang
dilakukan oleh perusahaan-perusahaan di industri tekstil dan produk tekstil di
Indonesia sebagaimana tercermin pada gambar 1. Berdasarkan gambar 1, dapat
diketahui bahwa kontribusi ekspor industri tekstil dan produk tekstil terhadap total
ekspor Indonesia terus mengalami penurunan sejak diberlakukannya penghapusan
kuota ekspor. Hal ini tentunya mempengaruhi pendapatan perusahaan yang
berimbas pada keuntungan perusahaan. Penurunan keuntungan perusahaan akan

berpengaruh pada jumlah laba ditahan untuk membiayai aktivitas perusahaan.
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Gambar 1. Kontribusi Ekspor TPT Terhadap Total Ekspor Indonesia
Sumber: Kajian Pengembangan Industri tekstil dan Produk tekstil 2011 BKPM
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Pendanaan pada industri ini tidak terlepas dari penggunaan hutang sebagai
sumber modalnya. Beberapa perusahaan industri tekstil dan produk tekstil yang
telah mendaftarkan diri pada Bursa Efek Indonesia (BEI) diketahui memiliki rasio
hutang diatas 100%. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan tersebut sangat
bergantung pada hutang untuk membiayai aktivitasnya. Perusahaan perlu
mengendalikan penggunaan hutang agar manfaat atas adanya penghematan pajak
tidak lebih besar dari beban yang ditanggung atas pembayaran bunga.

Tabel 1. Debt Ratio Textile and Garment Industry 2006-2013

Debt Ratio (%)

Perusahan/Tahin  —5506 2007 _2008__2009 20102011 _2012__2013

PT Apac Citra Centertex 74,75 81,17 9516 9500 90,00 97,00 103,00 104,94
Thk.

Argo Pantes Thk. 10720 8387 9348 97.00 8500 79.00 88.00 86.06
?gﬂt“ry Textile Industry e o8 7617 9969 9115 9371 83.85 9276 93.10
Eratex Djaja Tbk. 10612 10778 17955 262.00 279.00 157.00 80.00 77.09

Ever Shine Textile
Industry Thk
'T”Sf'RamaSy“thet"’s 60.16 6189 6000 5317 4899 5610 56.93 5948
Pan Brothers Thk. 7966 8284 8965 8389 81.11 5483 5884 57.64
Panasia Indoresources 4079 4684 5637 4977 4591 4423 5335 69.73
Tbk. (Panasia Indosyntex)
Polychem Indonesia Tbk. ~ 68.58 68.28 7376 7069 66.83 50.98 4656 43.04
$LckkyP”traG'°ba“”d° 42.88 4144 4981 4542 4489 4545 5644  65.65
Sunson Textile
Manufacturer Thk.

46.03 49.86 53.03 5051 56.08 59.58 5455 59.41

75.00 74.86 68.68 6429 6296 64.54 6483 66.12

Sumber: Bursa Efek Indonesia

Terdapat beberapa variabel yang perlu dipertimbangkan perusahaan dalam
penggunaan hutang. Penelitian ini meneliti pengaruh beberapa variabel antara lain
pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, likuiditas dan struktur aktiva secara
parsial terhadap leverage keuangan subsector textile and garment di BEI periode

2006-2013 (dimulai 1 tahun setelah penghapusan kuota ekspor-impor GATT).
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Penelitian yang dilakukan oleh Awan et al. (2010), Keswani et al. (2014),
Andani & Al-Hassan (2012), Saleem et al. (2013), Ramlal (2009), dan
Febriminanto (2012) memiliki hasil yang berbeda-beda mengenai pengaruh
perutumbuhan perusahaan terhadap leverage keuangan. Awan et al. (2010) dan
Keswani et al. (2014) menemukan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh
positif terhadap leverage keuangan. Hal ini menunjukkan semakin besar
pertumbuhan perusahaan, maka semakin banyak hutang yang digunakan
perusahaan untuk memenuhi kebutuhan perusahaan. Andani & Al-Hassan (2012),
dan Saleem et al. (2013) pengaruh yang negatif antara pertumbuhan perusahaan
terhadap leverage keuangan. Hal ini menunjukkan perusahaan yang sedang
bertumbuh menggunakan lebih banyak ekuitas dibanding hutang untuk mendanai
investasi baru (Saleem et al., 2013). Ramlal (2009), dan Febriminanto (2012)
menemukan bahwa pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh signifikan
terhadap leverage keuangan. Pengaruh yang tidak signifikan memberikan arti
bahwa perusahaan cenderung jarang mempertimbangkan keputusan untuk
berhutang hanya berdasarkan pertumbuhan penjualan semata, tetapi lebih
memperhatikan integrasinya dengan faktor lainnya (Febriminanto, 2012).

Perusahaan yang sedang bertumbuh menggunakan dana internal untuk
mendanai investasi baru. Apabila modal tersebut tidak mencukupi, perusahaan
akan menggunakan hutang, dan sebagai pilihan terakhir, perusahaan akan
menerbitkan ekuitas (Vatavu, 2013). Pertumbuhan perusahaan dapat diketahui
melalui pertumbuhan penjualan (Brigham & Houston, 2011:189). Pertumbuhan

perusahaan yang tinggi mencerminkan perusahaan memiliki prospek yang cerah,
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dengan tingkat penjualan yang stabil dan cenderung meningkat, sehingga
mengindikasikan bahwa perusahaan mampu melunasi kewajiban atas hutang yang
digunakannya.

Pertumbuhan perusahaan yang tinggi mengantisipasi adanya informasi
asimetris dan diperkirakan untuk lebih banyak menggunakan hutang dibandingkan
ekuitas (Ali, 2011). Manajer sebagai pihak yang berasal dari internal perusahaan
memiliki informasi yang lebih baik mengenai keadaan perusahaan beserta
prospeknya dibandingkan analis atau investor. Penjualan saham perusahaan yang
dilakukan untuk memperoleh tambahan dana guna membiayai investasi yang
profitable tidak selalu direspon positif oleh pasar dan berpotensi menimbulkan
kegagalan pasar (Sartono, 2008:xxii). Hipotesis dapat dirumuskan sebagai berikut:
H1: Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap
leverage keuangan.

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam mencari
keuntungan (Kasmir, 2013:196). Penelitian Ningsih & Djuaeriah (2013) dan Cui
(2012) menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap leverage
keuangan. Penelitian Regasa (2014) dan Gill et al. (2011) menemukan bahwa
variabel profitabilitas berpengaruh positif terhadap leverage keuangan.
Perusahaan yang memiliki profit yang tinggi akan menggunakan lebih banyak
hutang untuk mendapatkan keuntungan dari penghematan pajak. Penelitian
Ramlal (2009) dan Bitok et al. (2011) menemukan bahwa profitabilitas

berpengaruh tidak signifikan terhadap leverage keuangan.
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Semakin besar laba ditahan yang berasal dari profit perusahaan, maka
perusahaan akan semakin mengurangi penggunaan hutang. Penggunaan hutang
yang berkurang akibat peningkatan laba ditahan mencerminkan perusahaan lebih
mengutamakan dana internal daripada dana eksternal. Uurutan pendanaan tersebut
sesuai dengan pecking order theory, yaitu laba ditahan, hutang, dan penjualan
saham baru (Sartono, 2008:248).

Kecenderungan penggunaan hutang yang lebih besar oleh perusahaan-
perusahaan yang kurang profitable disebabkan karena tidak mencukupinya dana
internal guna memenuhi kebutuhan perusahaan. Lebih murahnya biaya emisi
hutang jangka panjang dibandingkan biaya emisi saham menjadi pertimbangan
perusahaan dalam memilih sumber dana eksternal (Lumbantobing, 2008).
Berdasarkan penjelasan tersebut, dapat dirumuskan hipotesis:

H2: Profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap leverage keuangan.

Likuiditas merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi
kewajiban finansialnya yang harus segera dipenuhi (Dwilestari, 2010). Penelitian
Ramlal (2009) dan Nyamita et al. (2014) menemukan bahwa likuiditas
berpengaruh negatif terhadap leverage keuangan. Sabir & Malik (2012)
menemukan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap leverage keuangan.
Piaw & Jais (2013) dan Sivastava (2014) menemukan pengaruh yang tidak
signifikan antara likuiditas dengan leverage keuangan.

Perusahaan dengan tingkat likuiditas yang lebih tinggi memiliki kemampuan
untuk melunasi obligasi. Hal ini meningkatkan keinginan investor untuk

mengucurkan dana. Meskipun demikian, apabila perusahaan memiliki likuiditas
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yang baik, maka perusahaan tersebut kemungkinan akan memilih pendanaan
internal sebagai sumber dana yang lebih mudah dan murah sebagaimana
disebutkan dalam pecking order theory. Berdasarkan hal tersebut, dapat
dirumuskan hipotesis:

H3: Likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap leverage keuangan.

Struktur aktiva mencerminkan dominasi aktiva tetap pada komposisi
kekayaan (total aktiva) perusahaan (Yusrianti, 2013). Penelitian Ali (2011) dan
Hashemi (2013) menemukan bahwa variabel struktur aktiva berpengaruh positif
terhadap leverage keuangan. Gill et al. (2011) dan Piaw & Jais (2013)
menemukan bahwa struktur aktiva berpengaruh negatif terhadap leverage
keuangan. Ningsih & Djuaeriah (2013) menemukan bahwa struktur aktiva tidak
berpengaruh signifikan terhadap leverage keuangan.

Perusahaan yang memiliki aktiva yang dapat digunakan sebagai jaminan
pinjaman cenderung cukup banyak menggunakan hutang (Brigham & Houston,
2011:188). Perusahaan menjadikan aktiva tetap sebagai jaminan agar mendapat
kepercayaan debitur untuk memperolen dana. Jaminan dibutuhkan oleh
perusahaan untuk mendapatkan pinjaman, terutama dari lembaga keuangan
(bank).

Struktur aktiva memiliki pengaruh pada keputusan pendanaan perusahaan
dikarenakan memiliki tingkat informasi asimetris yang rendah dan memiliki nilai
yang lebih besar dibandingkan intangible assets apabila perusahaan mengalami
kebangkrutan (Sayilgan et al., 2006). Berdasarkan penjelasan tersebut, dapat

dirumuskan hipotesis:
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H4: Struktur aktiva berpengaruh positif dan signifikan terhadap leverage
keuangan.
Berdasarkan hipotesis yang telah dirumuskan, maka model konseptual dapat

digambarkan dalam Gambar 2.

Pertumbuhan
Perusahaan
Profitabilitas
Leverage
Keuangan
Likwditas
Struktur Aktiva

Gambar 2. Model Konseptual Penelitian
Sumber: berbagai pendapat dan publikasi, dikembangkan untuk penelitian

METODE PENELITIAN

Penelitian dilakukan pada perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam
subsector textile and garment yang terdaftar di BEI periode 2005-2013. Data
sekunder yang digunakan pada penelitian ini diperoleh melalui laporan keuangan
yang dapat diakses melalui website www.idx.co.id atau diperoleh melalui
Indonesian Capital Market Directory (ICMD). Populasi penelitian berjumlah 11
perusahaan, yaitu semua perusahaan subsector textile and garment yang memiliki
karakteristik terdaftar di BEI secara berturut-turut dari periode 2005 hingga 2013;
Data keuangan yang dibutuhkan selama periode pengamatan perusahaan tersedia

lengkap. Sampel yang digunakan merupakan sampel jenuh, yaitu seluruh populasi
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merupakan sampel penelitian. Metode pengumpulan data menggunakan metode
observasi non partisipan.
Variabel terikat yang digunakan dalam penelian ini adalah leverage

keuangan yang diproksikan menggunakan debt ratio dengan rumus:

DEBT RATIO = Total hutang

Total aktiva

Variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini adalah pertumbuhan

perusahaan, profitabilitas, likuiditas, dan struktur aktiva. Pertumbuhan perusahaan

diproksikan menggunakan sales growth, profitabilitas diproksikan menggunakan

return on assets (ROA), likuiditas diproksikan dengan current ratio, dan struktur

aktiva diproksikan menggunakan persentase aktiva tetap terhadap total aktiva.
Rumus proksi dari masing-masing variabel bebas sebagai berikut.

Pertumbuhan perusahaan:

total sales,—total sales,_,

SALES GROWTH = X100 ..o, )
total sales,_,
Profitabilitas:
ROA = iebasebelum bungadanbaick o g4 3)
rata—rata total aktiva
Likuiditas:

O e 111 (4)

Hutang Lancar

Struktur Aktiva

__ Total Aktiva Tetap
Total Aktiva

SA

Adapun periode variabel bebas yang diamati pengaruhnya terhadap variabel

terikat adalah 2005-2012. Periode variabel terikat yang diamati adalah 1 tahun
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setelahnya (2006-2013). Hal ini dilakukan dikarenakan kinerja variabel bebas

tahun 2005 akan tercermin pada perubahan variabel terikat tahun 2006 (satu tahun

setelahnya).

Penelitian ini menggunakan model analisis data regresi linier berganda

dengan menggunakan program computer SPSS 17 for Windows. Tahapan-tahapan

menganalisis data sebagai berikut.

1. Uji asumsi klasik

Uji asumsi klasik dilakukan guna mendapatkan model regresi yang memberi
nilai estimasi terbaik. Tahapan uji asumsi klasik terdiri dari uji normalitas
dengan menggunakan uji Kolmogorov Smirnov, uji multikolinieritas dengan
melihat nilai tolerance dan variance inflation factor (VIF), uji
heterokedastisitas dengan menggunakan uji glesjer, dan uji autokorelasi
dengan menggunakan uji Durbin Watson.

. Analisis regresi linier berganda

Variabel bebas yang benar-benar signifikan mempengaruhi variabel terikat
dapat diketahui menggunakan analisis regresi linier berganda. Hubungan
antara variabel bebas dan variabel terikat dapat dirumuskan secara matematis

sebagai berikut.

Y=o+ B, Xy +B,Xa+ BaXa + BXe + € (6)
Keterangan:
Y = Leverage Keuangan
o = Konstanta
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B1, B2, P3, B4 = Koefisien regresi (angka peningkatan atau penurunan

variabel terikat akibat variabel bebas)

X1 = Pertumbuhan Perusahaan
Xa = Profitabilitas

X3 = Likuiditas

Xa = Struktur Aktiva

e = Variabel Pengganggu

Goodness of fit test dilakukan dengan melihat nilai koefisien determinasi (R?)
dan signifikansi uji F. Pengaruh masing-masing variabel bebas terhadap
variabel terikat diketahui dengan melihat signifikansi uji t. Apabila
signifikansi kurang dari a = 0,05, maka variabel bebas berpengaruh signifikan

terhadap variabel terikat.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Data yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 88 pengamatan (yang
didapat dari hasil perkalian antara 11 perusahaan dan 8 tahun pengamatan). Akan
tetapi, setelah dilakukan uji asumsi klasik, diketahui data yang digunakan tidak
lolos uji normalitas. Oleh karena itu, untuk mendapatkan normalitas data
dilakukan screening data outlier. Berdasarkan hasil screening data outlier
diketahui terdapat 3 perusahaan yang memiliki data outlier, sehingga total data
yang digunakan berjumlah 64 pengamatan (8 perusahaan masing-masing 8 tahun
pengamatan).

Berdasarkan hasil uji normalitas pada tabel 2 dengan total data 64

pengamatan, diketahui nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,810 > level of
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significancy (a = 0,05). Hal ini menunjukkan bahwa data penelitian berdistribusi
normal.

Tabel 2. Hasil Uji Normalitas (Kolmogorov Smirnov)

Unstandardized Residual
N 64
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,810
Sumber: hasil pengolahan data penelitian

Berdasarkan hasil uji multikolinieritas pada tabel 3, diketahui masing-
masing nilai tolerance dari seluruh variabel bebas yang digunakan lebih besar dari
0,10 (10%) dan nilai VIF kurang dari 10. Hal ini menunjukkan bahwa data yang
digunakan bebas dari multikolinieritas.

Tabel 3. Hasil Uji Multikolinieritas

Collinearity Statistics

Variabel
Tolerance VIF
GROWTH (X1) 0,897 1,115
ROA (X2) 0,725 1,379
CR (X3) 0,324 3,087
SA (X4) 0,379 2,637

Sumber: hasil pengolahan data penelitian

Berdasarkan hasil uji heterokedastisitas pada tabel 4, diketahui nilai
signifikansi seluruh variabel bebas masing-masing lebih besar dari o = 0,05. Hal
ini menunjukkan bahwa dalam model regresi yang digunakan tidak terdapat gejala
heterokedastisitas, sehingga layak untuk memprediksi variabel terikat.

Tabel 4. Hasil Uji Heterokedastisitas (Uji Glesjer)

Variabel Signifikansi
GROWTH (X1) 0,842
ROA (X2) 0,717
CR (X3) 0,632
SA (X4) 0,347

Sumber: hasil pengolahan data penelitian
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Syarat model bebas autokorelasi adalah du < d < 4-du (Ghozali, 2009:100).
Nilai du dapat diketahui melalui tabel Durbin Watson dengan n=64 dan k=4,
maka didapatkan nilai du=1,73. Berdasarkan hasil uji autokorelasi, diketahui nilai
Durbin Watson=0,664 kurang dari du=1,73. Oleh Kkarena itu, diperlukan
pengobatan autokorelasi dengan mentransformasi seluruh variabel dengan fungsi
lag berdasarkan persamaan:

Xiglag) = XI=pFIAG(XT) oo (7

Adapun nilai Durbin Watson setelah transformasi data sebesar 1,776.
Apabila dimasukkan kedalam syarat uji autokorelasi menjadi 1,73<1,776<2,27.
Hal ini menunjukkan bahwa model telah lolos uji autokorelasi.

Tabel 5. Ringkasan Hasil Uji Autokorelasi (Durbin Watson)

Model Durbin Watson
Sebelum transformasi 0,664
Setelah transformasi dengan fungsi lag 1,776

Sumber: hasil pengolahan data penelitian

Berdasarkan hasil uji asumsi klasik, diketahui data yang digunakan pada
model penelitian terdistribusi normal, tidak terdapat multikolinearitas,
heterokedastisitas, dan autokorelasi, sehingga model penelitian layak diolah
menggunakan regresi linier berganda. Hasil analisis regresi linier berganda dapat
dilihat pada tabel 6.

Tabel 6. Ringkasan Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Variabel Variabel Bebas  Koefisien t-hitung Sig. Keterangan
Terikat Regresi
Growth (X1) 0,018 0,375 0,709 Tidak Signifikan
v ROA (X2) -0,463 -2,404 0,019 Signifikan
CR (X3) -0,063 -1,647 0,105 Tidak Signifikan
SA (X4) 0,335 2,092 0,041 Signifikan
Constanta =18,874 F-hitung =7,414
R Square =0,338 Signifikasi =0,000%

Adj. R Square =0,293

2739



E-Jurnal Manajemen Unud, Vol.4, No.9, 2015: 2722-2750

Sumber: hasil pengolahan data penelitian

Berdasarkan tabel 6, dapat diketahui bahwa nilai adjusted R square yang
mencerminkan nilai koefisien determinasi sebesar 0,293 (29,3%). Hal ini
menunjukkan bahwa 29,3% variasi leverage keuangan dapat dijelaskan oleh
pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, likuiditas, dan struktur aktiva. Sebesar
70,7% lainnya dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model.

Fhitung Sebesar 7,414 dengan signifikansi sebesar 0,000 kurang dari o = 0,05
menunjukkan variabel pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, likuiditas, dan
struktur aktiva secara serempak mempengaruhi variabel leverage keuangan.
Dengan demikian, model regresi dapat digunakan untuk memprediksi leverage
keuangan.

Persamaan yang dapat diambil berdasarkan tabel 6 adalah sebagai berikut:

Y=18,674 + 0,018%; — 0,463X, —0,063X; +0,335Xs +e . (8)

Persamaan model regresi tersebut menunjukkan: 1). Nilai konstanta sebesar
18,874 mengandung arti bahwa apabila variabel bebas dianggap konstan, maka
rata-rata leverage keuangan perusahaan sebesar 18,874 satuan. 2). Koefisien B;
sebesar 0,018 menunjukkan bahwa setiap kenaikan pertumbuhan perusahaan
sebesar 1 satuan akan berpengaruh terhadap meningkatnya leverage keuangan
sebesar 0,018 satuan dengan asumsi variabel lain dianggap konstan. 3). Koefisien
B, sebesar -0,463 menunjukkan bahwa setiap kenaikan profitabilitas perusahaan
sebesar 1 satuan akan berpengaruh terhadap penurunan leverage keuangan sebesar
-0,463 satuan dengan asumsi variabel lain dianggap konstan. 4). Koefisien B3

sebesar -0,063 menunjukkan bahwa setiap kenaikan likuiditas perusahaan sebesar
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1 satuan akan berpengaruh terhadap penurunan leverage keuangan sebesar -0,063
satuan dengan asumsi variabel lain dianggap konstan. 5). Koefisien B, sebesar
0,335 menunjukkan bahwa setiap kenaikan struktur aktiva perusahaan sebesar 1
satuan akan berpengaruh terhadap peningkatan leverage keuangan sebesar 0,335
satuan dengan asumsi variabel lain dianggap konstan.

Pertumbuhan perusahaan memiliki signifikansi 0,709 dengan arah positif.
Hal ini menujukkan variabel pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif tetapi
tidak signifikan terhadap leverage keuangan subsector textile and garment,
sehingga menolak H1. Hasil penelitian ini bertentangan dengan hasil penelitian
Awan et al. (2010) dan Keswani et al. (2014),. Hasil penelitian ini mendukung
temuan penelitian Ramlal (2009) dan Febriminanto (2010).

Kebutuhan dana perusahaan akan cenderung meningkat seiring dengan
peningkatan pertumbuhan perusahaan. Pengaruh yang positif menunjukkan
semakin besar pertumbuhan yang dialami perusahaan, maka semakin banyak
hutang yang digunakan perusahaan untuk memenuhi kebutuhan perusahaan.
Pendapatan perusahaan yang meningkat dapat digunakan untuk diinvestasikan
kembali pada kesempatan investasi lainnya yang lebih menguntungkan. Hutang
dapat digunakan sebagai tambahan modal apabila modal sendiri sudah tidak
mencukupi lagi kebutuhan perusahaan dalam melakukan perluasan usaha,
ekspansi, dan keperluan peningkatan usaha lainnya. Penjualan yang relatif stabil
dan cenderung meningkat memberikan kemudahan perusahaan untuk memperoleh
aliran dana eksternal atau hutang untuk meningkatkan operasionalnya (Nugrahani,

2012).

2741



E-Jurnal Manajemen Unud, Vol.4, No.9, 2015: 2722-2750

Febriminanto (2012) menjelaskan, pengaruh yang tidak signifikan
memberikan arti bahwa perusahaan cenderung jarang mempertimbangkan
leverage keuangannya hanya berdasarkan pertumbuhan penjualan semata, tetapi
lebih memperhatikan integrasinya dengan faktor lainnya.

Profitabilitas memiliki signifikansi 0,019 dengan arah negatif. Hal ini
menujukkan variabel profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
leverage keuangan subsector textile and garment, sehingga H2 diterima. Hasil
penelitian ini sesuai dengan penelitian Ningsih & Djuaeriah (2013) dan Cui
(2012).

Pengaruh yang negatif menunjukkan semakin tinggi tingkat profitabilitas
perusahaan, maka semakin rendah tingkat hutang yang digunakan. Semakin besar
kemampuan perusahaan menghasilkan laba, maka semakin besar pula laba
perusahaan yang dapat digunakan kembali untuk membiayai aktivitas perusahaan
(laba ditahan). Semakin besarnya laba ditahan yang digunakan perusahaan sebagai
sumber modal menyebabkan semakin menurun kecenderungan perusahaan untuk
memperoleh tambahan modal melalui hutang.

Semakin besar laba ditahan maka perusahaan akan semakin enggan untuk
menggunakan hutang. Hal ini sesuai dengan pecking order theory yang
menyatakan bahwa manajer lebih senang menggunakan pembiayaan dari laba
ditahan, kemudian hutang, dan terakhir penjualan saham baru (Sartono,
2008;248). Adanya modal sendiri yang mencukupi, maka perusahaan enggan

untuk menggunakan dana yang berasal dari eksternal perusahaan.
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Likuiditas memiliki signifikansi 0,105 dengan arah negatif. Hal ini
menujukkan variabel likuiditas berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan
terhadap leverage keuangan subsector textile and garment, sehingga H3 ditolak.
Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan temuan Ramlal (2009) dan Nyamita et al.
(2014). Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Piaw & Jais (2013) dan
Sivastava (2014).

Pengaruh yang negatif menunjukkan semakin baik likuiditas perusahaan,
maka semakin kecil penggunaan hutang oleh perusahaan. Apabila perusahaan
memiliki likuiditas yang baik, maka perusahaan tersebut akan memilih pendanaan
internal sebagai sumber dana yang lebih mudah dan murah sebagaimana
disebutkan dalam pecking order theory.

Dimitri dan Sumani (2013) menyebutkan, penggunaan hutang semakin
sedikit seiring dengan meningkatnya likuiditas perusahaan. Hal ini terjadi karena
perusahaan lebih likuid akan membayar hutang-hutangnya yang mengakibatkan
tingkat penggunaan hutang semakin menurun. Hasil yang tidak signifikan
menunjukkan bahwa likuiditas jarang dijadikan sebagai pertimbangan utama
dalam penggunaan hutang.

Struktur aktiva memiliki signifikansi 0,041 dengan arah positif. Hal ini
menujukkan variabel struktur aktiva berpengaruh positif dan signifikan terhadap
leverage keuangan subsector textile and garment, sehingga H4 diterima. Hasil
penelitian ini sesuai dengan penelitian Ali (2011) dan Hashemi (2013).

Pengaruh positif dari struktur aktiva terhadap leverage keuangan memiliki

arti bahwa semakin besar proporsi aktiva tetap yang dimiliki perusahaan maka
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semakin besar leverage keuangan perusahaan. Aktiva tetap dapat dijadikan
jaminan oleh perusahaan untuk mendapat kepercayaan dari debitur untuk
memperoleh dana. Jaminan dibutuhkan oleh perusahaan untuk mendapatkan
pinjaman, terutama dari lembaga keuangan (bank).

Berdasarkan trade off theory, struktur aktiva berhubungan positif dengan
debt ratio. Hal ini disebabkan struktur aktiva memiliki nilai jaminan yang lebih
tinggi yang memungkinkan perusahaan untuk meningkatkan hutang dengan bunga
yang rendah dan mengurangi agency cost hutang (Piaw and Jais, 2013).

Perusahaan yang struktur aktivanya memiliki perbandingan aktiva tetap
jangka panjang lebih besar akan menggunakan hutang jangka panjang lebih
banyak. Hal ini menunjukkan struktur aktiva dapat digunakan untuk menentukan
seberapa besar hutang jangka panjang yang dapat diambil (Lusangaji &
Andarwati, 2013).

Sayilgan et al. (2006) mengemukakan, struktur aktiva memiliki pengaruh
pada keputusan pendanaan perusahaan dikarenakan memiliki tingkat informasi
asimetris yang rendah dan memiliki nilai yang lebih besar dibandingkan
intangible assets apabila perusahaan mengalami kebangkrutan.

SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan yang dapat ditarik dari penelitian ini adalah pertumbuhan perusahaan
berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap leverage keuangan subsector
textile and garment. Pengaruh yang positif menunjukkan semakin besar
pertumbuhan perusahaan, maka semakin banyak hutang yang digunakan.

Pengaruh yang tidak signifikan menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan
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jarang dijadikan pertimbangan utama dalam kebijakan penggunaan hutang
subsector textile and garment, tetapi perusahaan lebih memperhatikan
integrasinya dengan faktor lainnya (Febriminanto, 2012).

Profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap leverage
keuangan subsector textile and garment. Pengaruh yang negatif menunjukkan
semakin tinggi tingkat profitabilitas perusahaan, maka semakin rendah tingkat
hutang yang digunakan. Adanya laba ditahan yang mencukupi yang berasal dari
keuntungan perusahaan, menyebabkan perusahaan enggan untuk menggunakan
dana eksternal berupa hutang.

Likuiditas berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap leverage
keuangan subsector textile and garment. Semakin baik likuiditas perusahaan,
maka semakin kecil kecenderungan perusahaan untuk meningkatkan jumlah
hutangnya. Perusahaan yang lebih likuid akan membayar hutang-hutangnya yang
mengakibatkan tingkat penggunaan hutang semakin menurun. Hasil yang tidak
signifikan menunjukkan bahwa likuiditas jarang dijadikan sebagai pertimbangan
utama dalam penggunaan hutang.

Struktur aktiva berpengaruh positif dan signifikan terhadap leverage
keuangan subsector textile and garment. Apabila proporsi aktiva tetap yang
dimiliki perusahaan semakin meningkat, maka semakin meningkat pula leverage
keuangan perusahaan. Aktiva tetap dapat dijadikan jaminan oleh perusahaan
untuk mendapat kepercayaan dari debitur untuk memperoleh dana.

Beberapa saran yang dapat disampaikan berdasarkan penelitian yang

dilakukan sebagai berikut.
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Perusahaan subsector textile and garment perlu mempertimbangkan
profitabilitas dan struktur aktiva yang dimiliki dalam mengambil kebijakan
mengenai penggunaan hutang sebagai leverage keuangan. Sebaiknya hutang yang
digunakan tidak melebihi kemampuan perusahaan dalam melunasi hutangnya.
Pertumbuhan perusahaan dan likuiditas, walaupun tidak menunjukkan pengaruh
yang signifikan terhadap leverage keuangan, tetapi dapat menjadi bahan
pertimbangan dalam menentukan leverage keuangan yang akan digunakan.

Penelitian selanjutnya dapat menguji variabel yang digunakan dalam
penelitian ini pada objek lainnya guna menguji konsistensi hasil pada industri
lainnya. Koefisien determinasi sebesar 0,293 menunjukkan sebesar 29,3%
perubahan leverage keuangan dapat dijelaskan oleh variabel-variabel yang
digunakan dalam penelitian ini. Sebesar 70,7% lainnya dijelaskan oleh variabel
lainnya yang tidak dimasukkan dalam model. Penelitian selanjutnya diharapkan
dapat mengidentifikasi variabel-variabel yang belum digunakan dalam penelitian
ini.
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