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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh dari variabel Return On
Investment (ROI), Current Ratio (CR), Sales Growth (SGROWTH), Firm Size (FIRMSIZE),
dan Assets Tangibility (AT) terhadap variabel LEVERAGE (Debt to Total Assets) pada
perusahaan Real Estate dan Property yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2005 —
20009.

Penelitian menggunakan metode purposive sampling untuk pengambilan sampel. Data
diperoleh berdasarkan publikasi Indonesian Capital Market Directory (ICMD), diperoleh
jumlah sampel 14 perusahaan Real Estate dan Property. Teknik analisis yang digunakan
adalah analisis regresi linier berganda.

Berdasarkan uji statistik F menunjukan bahwa model telah memenuhi kriteria fit
karena memiliki nilai signifikansi yang kurang dari taraf nyata (a) 5%. Sedangkan
berdasarkan uji statistik t menunjukan bahwa Return On Investment (ROI), Current Ratio
(CR) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap LEVERAGE (Debt to Total Assets) karena
memiliki nilai signifikansi kurang dari taraf nyata (o) 5%. Begitu pula variabel Assets
Tangibility (AT) berpengaruh positif dan signifikan terhadap LEVERAGE (Debt to Total
Assets). Sedangkan variabel Sales Growth (SGROWTH) berpengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap LEVERAGE (Debt to Total Assets) karena memiliki nilai signifikansi
lebih dari taraf nyata (o) 5%. Begitu pula dengan variabel Firm Size (FIRMSIZE)
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap LEVERAGE (Debt to Total Assets). Hasil
analisis menunjukan bahwa besarnya kemampuan prediksi dari kelima variabel independen
(Return On Investment (ROI), Current Ratio (CR), Sales Growth (SGROWTH), Firm Size
(FIRMSIZE), dan Assets Tangibility (AT)) terhadap variabel LEVERAGE (Debt to Total
Assets) adalah sebesar 30,4% yang ditunjukan dari besarnya adjusted R?, sisanya sebesar
69,6% dipengaruhi oleh variabel lain diluar model penelitian.

Kata Kunci : Return On Investment (ROI), Current Ratio (CR), Sales Growth (SGROWTH),
Firm Size (FIRMSIZE), Assets Tangibility (AT), LEVERAGE (Debt to Total
Assets), Perusahaan Real Estate dan Property.

1. PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang Masalah

Salah satu keputusan penting yang harus diambil seorang manajer keuangan dalam
mencapai tujuan maksimalisasi nilai perusahaan adalah keputusan pembelanjaan (financing
decision). Financing decision melibatkan pengambilan keputusan mengenai sumber-sumber
dana dari mana saja yang akan dipilih untuk dimanfaatkan oleh perusahaan. Sumber dana
yang dapat dimanfaatkan perusahaan meliputi sumber dana internal maupun eksternal.
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Kesalahan dalam menentukan sumber pendanaan akan mempunyai dampak yang luas
terutama apabila perusahaan terlalu besar menggunakan hutang, yaitu meningkatkan tingkat
resiko financial, resiko kebangkrutan. Perusahaan Real Estate dan Property sama seperti
perusahaan lainnya menggunakan utang untuk memperoleh dana dan mengalokasikan dana
tersebut untuk kepentingan proyek (usaha).

Alasan memilih perusahaan Real Estate dan Property sebagai objek penelitian adalah:

1. Perusahaan Real Estate dan Property merupakan salah satu sektor industri yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan persentase 10% dari seluruh sektor
industri.

2. Kirisis ekonomi yang melanda Amerika Serikat membawa dampak lebih parah pada
tahun 2008 dan dampak paling buruk pada bidang usaha pertanian, pertambangan dan
real estate dan property.

3. Rata-rata LEVERAGE menghasilkan nilai diatas 50% yang artinya pendanaan
perusahaan lebih banyak dipenuhi dari hutang (sumber pendanaan eksternal)
dibandingkan dengan sumber pendanaan internal.

4. LEVERAGE (dependen) menggambarkan hasil yang tidak konsisten dengan faktor-
faktor yang mempengaruhi (independen) yaitu ROI, CR, SGROWTH, FIRMSIZE, dan
AT.

Terdapat research gap untuk beberapa variabel yang berpengaruh terhadap
LEVERAGE antara lain : Kaaro (2001), Saidi (2004), Nasruddin (2004), Christianti (2006),
Adrianto (2006), Setiawan (2006), Miawan dan Seventi (2008), Sutapa et. al. (2008),
Seftianne dan Handayani (2011).

1.2 Perumusan Masalah

Permasalahan pertama yang mendasari penelitian ini adalah ditemukan ketidak
konsistenan (data gap) antara hubungan variabel yang diteliti. Permasalahan kedua terdapat
research gap untuk beberapa variabel yang berpengaruh terhadap LEVERAGE.

Berdasarkan research problem, pada penelitian ini dapat dirumuskan bahwa masih
terdapat ketidakkonsistenan data yang ada, serta ketidakkonsistenan hasil penelitian terdahulu
dari pengaruh variabel ROIl, CR, SGROWTH, FIRMSIZE dan AT terhadap LEVERAGE. Oleh
karena itu berdasarkan research problem yang terjadi dapat disusun research questions
sebagai berikut:

. Bagaimana pengaruh ROI terhadap LEVERAGE?

. Bagaimana pengaruh CR terhadap LEVERAGE?

. Bagaimana pengaruh SGROWTH terhadap LEVERAGE?
. Bagaimana pengaruh FIRMSIZE terhadap LEVERAGE?
. Bagaimana pengaruh AT terhadap LEVERAGE?

DN AW =

1.3 Tujuan Penelitian
Sesuai dengan pertanyaan penelitian, maka tujuan penelitian ini adalah:
. Menganalisis pengaruh ROl terhadap LEVERAGE.
. Menganalisis pengaruh CR terhadap LEVERAGE.
. Menganalisis pengaruh SGROWTH terhadap LEVERAGE.
. Menganalisis pengaruh FIRMSIZE terhadap LEVERAGE.
. Menganalisis pengaruh AT terhadap LEVERAGE.

DN AW =



14  Manfaat Penelitian
Manfaat yang dapat diperoleh dari adanya penelitian ini adalah:

1. Bagi para pengambil kebijakan perusahaan (manajer) perusahaan Real Estate dan
Property penelitian ini dapat digunakan sebagai acuan atau dasar dalam hal
perumusan kebijakan dan pengambilan keputusan pendanaan perusahaan.

2. Bagi masyarakat diharapkan dapat memberikan kontribusi literatur sebagai bukti
empiris di bidang kebijakan pendanaan perusahaan.

3. Bagi penelitian selanjutnya, penelitian ini dapat dijadikan acuan dan bahan masukan
untuk penelitian di bidang yang sama.

2. LANDASAN TEORI
2.1 Leverage
Leverage atau utang adalah modal yang berasal dari luar perusahaan yang sifatnya
sementara bekerja di dalam perusahaan, dan bagi perusahaan yang bersangkutan modal
tersebut merupakan utang, yang pada saatnya harus dibayar kembali (Riyanto, 2008).
Leverage ratios atau pengukuran peranan dan pengaruh modal luar yaitu menganalisa
keseimbangan penggunaan sumber pembelanjaan dari kewajiban dan dari modal sendiri
(keseimbangan struktur permodalan perusahaan) (Betrianis, 2006). Terdapat tiga cara dalam
menghitung leverage ratios, yaitu :
1. Debt to Total Assets (Debt Ratio)
Rasio ini mengukur seluruh sumber pembelanjaan perusahaan yang berasal dari
berbagai hutang, rasio ini mengukur berapa besar peranan modal luar dalam
membiayai harta perusahaan. Semakin tinggi hasil persentasenya, maka semakin besar
financial risk bagi kreditur ataupun pemegang saham.
2. Rasio hutang terhadap dana sendiri (Debt-Equity Ratio)
Rasio ini mengukur berapa Rupiah pembelanjaan dari hutang yang digunakan untuk
setiap Rupiah modal sendiri, mengukur risiko yang dibebankan pada pemilik modal.
3. Rasio bunga jangka panjang terhadap laba operasi
Rasio ini mengukur berapa kali laba operasi dapat menutup beban bunga perusahaan,
rasio ini mengukur pengaruh adanya modal luar bagi perusahaan.
Leverage dalam penelitian ini adalah rasio leverage, yaitu rasio yang mengukur
seberapa besar asset perusahaan dibiayai oleh pihak luar atau kreditor (Debt to Total Assets).

2.2  Debt to Total Asset Ratio (Debt Ratio)

Debt to Total Asset Ratio adalah rasio yang mengukur seberapa besar jumlah aktiva
perusahaan dibiayai oleh hutang. Karena semua hutang mengandung risiko maka semakin
besar persentasenya makin besar pula risiko yang ditanggung perusahaan (Horne dan
Wachowicz, 2005).

Debt to total assets merupakan rasio antara total hutang (total debts) baik hutang
jangka pendek (current liability) dan hutang jangka panjang (long term debt) terhadap total
aktiva (total assets) baik aktiva lancar (current assets) maupun aktiva tetap (fixed assets) dan
aktiva lainnya (other assets).

2.3  Pecking Order Theory

Pecking Order Theory ini pertama kali dikemukakan oleh Myers dan Majluf pada
tahun 1984 (Husnan, 2000). Teori ini mendasarkan diri atas informasi asimetrik (ASymmetric
information) yaitu bahwa manajemen mempunyai informasi yang lebih banyak (tentang
prospek, resiko dan nilai perusahaan), daripada pemodal publik.
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Asimetrik informasi, biaya transaksi dan biaya emisi merupakan faktor-faktor yang
mempengaruhi pendanaan berdasarkan pecking order theory, sehingga cenderung mendorong
perilaku pecking order theory (Myers, 1984). Untuk mengurangi berbagai biaya yang timbul
dari pemilihan dana antara hutang atau ekuitas, para manajer akan menerbitkan sekuritas
yang beresiko paling kecil. Pecking order cenderung memilih pendanaan sesuai dengan
urutan risiko.

Menurut Husnan dan Pudjiastuti (2004), bahwa pecking order theory menyatakan
beberapa hal antara lain :

1. Perusahaan menyukai internal financing (pendanaan dari hasil operasi perusahaan).

2. Perusahaan mencoba menyesuaikan rasio pembagian deviden yang ditargetkan
dengan berusaha menghindari perubahan pembayaran deviden secara drastis.

3. Kebijakan deviden yang relatif tidak berubah, disertai fluktuasi profitabilitas dan
kesempatan investasi yang tidak bisa diduga, menyebabkan bahwa dana yang
dihasilkan operasi kadang-kadang melebihi kebutuhan dana untuk investasi, meskipun
dalam kesempatan lain ada kemungkinan kurang. Apabila dana hasil operasi lebih
kecil dari kebutuhan investasi maka perusahaan akan mengurangi saldo kas atau
menjual sekuritas yang dimiliki.

4. Apabila pendanaan dari luar (external financing) dilakukan, maka perusahaan akan
menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebih dahulu, yang dimulai dengan
penerbitan obligasi yang diikuti oleh sekuritas yang berkarakteritik opsi (seperti
obligasi konversi, yaitu obligasi yang dapat ditukar menjadi sejumlah saham biasa
tertentu), baru kemudian saham baru diterbitkan.

2.4 Balancing Theory

Berdasarkan balancing theory, perusahaan berusaha untuk memaksimumkan nilai
pasar, sebagai penyeimbang manfaat dan pengorbanan yang timbul sebagai akibat
penggunaan hutang. Sejauh manfaat lebih besar, hutang akan ditambah. Tetapi apabila
pengorbanan karena menggunakan hutang sudah lebih besar, maka hutang tidak boleh lagi
ditambah (Husnan dan Pudjiastuti, 2004). Balancing theory yang selanjutnya disebut dengan
trade-off theory (Kaaro, 2001).

2.5  Agency Theory

Teori ini dikemukakan oleh Michael C. Jensen dan William H. Meckling pada tahun
1976 (Horne dan Wachowicz, 2005), pada agency theory yang disebut prinsipal adalah
pemegang saham dan yang dimaksud agen adalah manajemen yang mengelola perusahaan.
Dalam manajemen keuangan, tujuan utama perusahaan adalah memaksimumkan
kemakmuran pemegang saham. Untuk itu maka manajer yang diangkat oleh pemegang saham
harus bertindak untuk kepentingan pemegang saham, tetapi ternyata sering ada konflik antara
manajemen dan pemegang saham. Konflik ini disebabkan karena adanya perbedaan
kepentingan antara manajer dan pemegang saham.

Manajemen perusahaan mempunyai kecenderungan untuk memperoleh keuntungan
yang sebesar-besarnya dengan biaya pihak lain. Perilaku ini biasa disebut keterbatasan
rasional (bounded rationality) dan manajer cenderung tidak menyukai resiko (risk averse).
Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa agency problem akan terjadi bila proporsi
kepemilikan manajer atas saham perusahaan kurang dari 100% sehingga manajer cenderung
bertindak untuk mengejar kepentingan dirinya dan sudah tidak berdasarkan memaksimalisasi
nilai dalam pengambilan keputusan pendanaan, kondisi tersebut merupakan konsekuensi dari
pemisahan fungsi pengelola dan fungsi kepemilikan atau sering disebut dengan the
separation of the decision-making and risk beating functions of the firm. Manajemen tidak
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menanggung resiko atas kesalahan dalam mengambil keputusan, resiko tersebut sepenuhnya
ditanggung oleh pemegang saham (prinsipal). Oleh karena itu manajemen cenderung
melakukan pengeluaran yang bersifat konsumtif dan tidak produktif untuk kepentingan
pribadinya, seperti peningkatan gaji dan status.

Penyebab lain konflik antara manajer dengan pemegang saham adalah keputusan
pendanaan. Para pemegang saham hanya peduli terhadap resiko sistematik dari saham
perusahaan karena mereka melakukan investasi pada portofolio yang terdiversifikasi dengan
baik, namun manajer sebaliknya lebih peduli pada resiko perusahaan secara keseluruhan
karena: (1) bagian substantif dari kekayaan mereka di dalam spesifik human capital
perusahaan, yang membuat mereka non diversifiable. (2) manajer akan terancam reputasinya,
demikian juga kemampuan menghasilkan earning perusahaan, jika perusahaan menghadapi
kebangkrutan.

Teori keagenan (agency theory) juga menyatakan bahwa konflik kepentingan antara
manajemen dengan pemegang saham dapat diminimumkan dengan suatu mekanisme
pengawasan yang dapat mensejajarkan kepentingan (Wahidahwati, 2002). Namun munculnya
mekanisme pengawasan tersebut akan menimbulkan biaya yang disebut sebagai agency cost
(Jensen dan Mackling, 1976). Biaya keagenan (agency cost) dapat dikurangi dengan beberapa
alternatif antara lain: pertama, memberikan atau meningkatkan kepemilikan manajemen di
dalam perusahaan (insider shareholders) sehingga manajemen merasa ikut memiliki dan
merasakan langsung dari hasil keputusan yang diambil; kedua, meningkatkan dividend
payout ratio; ketiga, meningkatkan pendanaan dengan hutang; dan keempat, institutional
investors.

2.6 Kerangka Pemikiran Teoritis dan Perumusan Hipotesis
1. Pengaruh ROI terhadap LEVERAGE

Return on Investment (ROI) merupakan bagian dari rasio profitabilitas yang mengukur
seberapa besar keuntungan perusahaan yang diproksi dari besarnya tingkat pengembalian atas
investasi perusahaan. Sesuai Pecking Order Theory, perusahaan dengan tingkat
pengembalian yang tinggi lebih memilih menggunakan laba ditahan (dana internal) dalam
membiayai asset-asset perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Chiarella et. al. (1991),
Kaaro (2001), Tong and Green (2004) menyebutkan bahwa profitabilitas (ROI) berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap LEVERAGE.

2. Pengaruh Likuiditas (CR) terhadap LEVERAGE
Rasio likuiditas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan di dalam membayar hutang jangka pendek yang telah jatuh tempo. Berdasarkan
Pecking Order Theory, liquidity akan mengurangi debt (Ramlall, 2009). Perusahaan yang
mempunyai likuiditas tinggi akan cenderung akan menurunkan total hutang. Hasil kajian
empiris yang mendukung adalah Setiawan (2006), Wijaya dan Hadianto (2008) yang
mengatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap LEVERAGE.

3. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan (SGROWTH) terhadap LEVERAGE

Pertumbuhan penjualan adalah perubahan penjualan pada laporan keuangan per tahun.
Berdasarkan Pecking Order Theory dalam Kaaro (2001) menyatakan pertumbuhan penjualan
(SGROWTH) mencerminkan tingkat produktifitas terpasang yang siap beroperasi,
mencerminkan kapasitas saat ini yang dapat diserap pasar dan mencerminkan daya saing
perusahaan dalam pasar. Peningkatan penjualan mencerminkan peningkatan penerimaan.
Hasil kajian empiris yang dilakukan oleh Kaaro (2001), menunjukkan bahwa SGROWTH
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap LEVERAGE.
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4. Pengaruh Ukuran perusahaan (FIRMSIZE) terhadap LEVERAGE

Ukuran perusahaan merupakan ukuran besar kecilnya perusahaan yang diukur melalui
logaritma natural dari total asset (Ln total asset). Total asset dijadikan sebagai indikator
ukuran perusahaan karena sifatnya jangka panjang dibandingkan dengan penjualan.
Berdasarkan Balancing Theory (Trade-off Theory) dalam Christianti (2006) semakin besar
suatu perusahaan maka kecenderungan penggunaan dana eksternal juga akan semakin besar.
Hal ini disebabkan karena perusahaan yang besar memiliki kebutuhan dana yang besar dan
salah satu alternatif pemenuhan dana yang tersedia menggunakan pendanaan eksternal
(Titman dan Wessels, 1988). Penelitian yang dilakukan oleh Saidi (2004), Adrianto (2006),
Setyawan dan Sutapa (2006) menunjukkan bahwa FIRMSIZE berpengaruh positif dan
signifikan terhadap LEVERAGE.

5. Pengaruh Assets Tangibility (AT) terhadap LEVERAGE

Assets tangibility (struktur aktiva) adalah penentuan berapa besarnya alokasi untuk
setiap masing-masing komponen aktiva, baik dalam aktiva lancar maupun aktiva tetap
(Syamsudin, 1994). Sejalan dengan Balancing Theory (Trade-off Theory) bahwa perusahaan
yang memiliki tangible asset dan marketable asset seharusnya dapat menggunakan hutang
yang lebih besar daripada perusahaan yang memiliki nilai dari intangible asset seperti patent
dan goodwill. Hasil kajian empiris yang mendukung adalah Adrianto (2006), Mas'ud (2009)
menunjukkan bahwa assets tangibility (AT) berpengaruh positif dan signifikan terhadap
LEVERAGE.

Berdasarkan uraian teoritis yang menjelaskan hubungan setiap variabel independen
terhadap variabel dependen, serta berdasarkan hasil penelitian terdahulu yang menguatkan
hipotesis yang dibuat maka secara sistematis kerangka pemikiran teoritis dalam penelitian ini
dapat dilihat pada gambar di bawabh ini:

Kerangka Pemikiran Teoritis
Pengaruh Return On Investment, Current Ratio, Sales Growth, Firm Size, Assets
Tangibility terhadap Debt to Total Assets

ROI
(X1) H )
CR ™
(X2)  Hi(-) x
SGROWTH |_ , () LEVERAGE
(Xa3) ) (Y)
FIRMSIZE Hy (+)/
(X4) H ()
AT
(Xs) 7

Sumber: Jurnal Kaaro (2001), Saidi (2004), Florackis dan Ozkan (2004), Christianti (2006),
Setiawan (2006), Adrianto (2006), Wijaya dan Hadianto (2008), Soesetio (2008), Sutapa et.
al. (2008), Mas'ud (2009).



Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
Hipotesis ; : ROI berpengaruh negatif terhadap LEVERAGE.
Hipotesis ; : CR berpengaruh negatif terhadap LEVERAGE.
Hipotesis 3 : SGROWTH berpengaruh negatif terhadap LEVERAGE.
Hipotesis 4 : FIRMSIZE berpengaruh positif terhadap LEVERAGE.
Hipotesis s : AT berpengaruh positif terhadap LEVERAGE

3. METODE PENELITIAN
3.1  Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini dilihat dari bentuknya adalah
kuantitatif. Adapun dilihat dari cara perolehannya data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah data sekunder.

Dalam penelitian ini data diperoleh dari laporan keuangan perusahaan real estate dan
property yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia periode tahun 2005 - 2009 yang diambil
dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD).

3.2  Populasi dan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan Real Estate dan Property yang
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia periode tahun 2005 - 2009. Jumlah perusahaan Real
Estate dan Property yang terdaftar di ICMD dari tahun 2005 — 2009 terdapat 40 perusahaan.
Metode pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling untuk
mendapatkan sampel yang representatif sesuai dengan kriteria yang ditentukan. Sampel yang
diambil adalah perusahaan Real Estate dan Property yang terdaftar di BEI, dengan kriteria
sebagai berikut :
1) Perusahaan telah terdaftar di BEI pada periode penelitian yaitu dari tahun 2005 —
2009.
2) Perusahaan yang secara rutin menyajikan data lengkap dan mempublikasikan laporan
keuangan secara berturut-turut selama tahun 2005 - 2009.
3) Selama periode penelitian, perusahaan selalu mendapatkan laba bersih yang positif.
Dari populasi sebanyak 40 perusahaan, terdapat 14 perusahaan yang memenuhi kriteria
sebagai sampel.

3.3 Definisi Operasional

MNama .. . Skala
Nao Yarabel Drefinigi Dperasional Proxy FPengunkaran data
Teverape Aerupalran perbandinean antam Dlebr rta Toral Total Hutane Rasio
1 total hutang dengantotal assat. Assats Total Assat

ROT diambil dad TCRMT, dirmana

2 Profitabilitas ROT dalarmn FCAMT adalah ROT MNTAT Rasio
{%0) perbandinegan laba bersih setalah Total Assat
pajalk (NI A T) denegan total assat.
Uluran Mearupalran nilsi total ascat yane .
P 1 1 1 FIRMSIZE
3 har Ln {total assat ) Rasio
perusahaan
Parturmbuhan MMesupalksn perbandingan antam ) ) )
4 Paniual perphabsn penjualan tahun SGROWITH Penjualan . — Penjualan .. Rasio
d salcarang dan talnin laln terhadap Panjualan .
penjualan tahunlalu.

Liluiditas hMeanunjuldmn parbandingan Cu A

5 antara currentassst  tecrhadap Lo 4 e Rasio
cu + Db ilities. Currenr Liabilites

& Assats Menunjulkan Perbandingan assat AT % Rasio
raneibilite tetap terhadap total assat. o s

Sumber - Kartini dan Arianto (2001), Nasruddin (2004), Saidi (2004), Wijaya dan
Hadianto (2008), Miawan dan Seventi (2008), ICMD._
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3.4 Metode Pengumpulan Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data sekunder. Data sekunder
umumnya berbentuk laporan yang sudah dikumpulkan oleh pihak lain. Data sekunder ini
berupa laporan keuangan perusahaan yang tercantum dalam Indonesian Capital Market
Directory (ICMD) periode tahun 2005 — 2009, sehingga metode pengumpulan data dengan
dokumen.

3.5  Teknik Analisis Data
Untuk mencapai tujuan penelitian digunakan Analisis Regresi Linier Berganda, yang
sebelumnya dilakukan uji asumsi klasik.

3.5.1 Alat Analisis
Alat analisis yang digunakan dalam penelitian adalah regresi linier berganda. Adapun
bentuk umum dari persamaan regresi linier berganda adalah :
Y=0+B:X;+P:Xo +PB3X5+PsXu+PsXs+e
Dimana:
Y = LEVERAGE
a = konstanta
Bi,B2,PB3, B4, Ps=Koefisien regresi masing-masing variabel independen
X; =ROI

X2 = CR

X5 = SGROWTH
X4 = FIRMSIZE
X5 =AT

e = Standar error

3.5.2  Uji Asumsi Klasik
1. Uji Normalitas
2. Uji Multikolinearitas
3. Uji Heteroskedastisitas
4. Uji Autokorelasi

3.5.3 Uji Hipotesis
1. Uji F (Uji signifikansi Simultan)
2. Ujit- statistik
3. Koefisien Determinasi (R?)

4. HASIL PENELITIAN
Analisis secara keseluruhan dengan uji F diperoleh hasil sebagai berikut:

ANOVA®
Sum of
Mo e] Souares of Mean Sguare F Sin.
1 Regression A845 ] 1487 7.0349 anne
Residual 1.7490 G4 0za
Total 277h [a1]

a. Predictars: (Constanty, AT, CR, ROl SGROWTH, FIRMSIZE
b, Dependent Wariable: LEVERAGE



Keterangan:

Kelima variabel independen yaitu Return On Investment (ROI), Current Ratio (CR), Sales
Growth (SGROWTH), Firm Size (FIRMSIZE), dan Assets Tangibility (AT) secara bersama-
sama berpengaruh signifikan terhadap LEVERAGE (Debt to Total Assets). Dengan demikian
model regresi sudah menunjukan kelayakan model yang baik (goodness of fit).

Analisis secara parsial dengan uji t diperoleh hasil sebagai berikut:

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coeflicients
Model =] Std. Error Beta 1 Sin.

1 (Constant) A4 287 2107 0349
RO -017 00a -316 -3.036 003
CR -.091 014 -.506 -4.857 .oon
SGROWTH -.047 071 -.069 - 656 A14
FIRMSIZE 00a 018 034 317 783
AT 225 104 230 2162 034

a. Dependent Variahle: LEVERAGE

Dengan menggunakan analisis regresi linier berganda, diperoleh persamaan regresi
linier berganda adalah:

LEVERAGE = 0,541 - 0,017 ROI - 0,091 CR - 0,047 SGROWTH + 0,006 FIRMSIZE +
0,225 AT

Dari persamaan regresi tersebut di atas, dapat dijelaskan bahwa :

I.a = Konstanta LEVERAGE yaitu sebesar 0,541.

2.B1 = Koefisien regresi Return On Investment (ROI) sebesar -0,316.

3. B> = Koefisien regresi Current Ratio (CR) sebesar -0,506.

4. B3 = Koefisien regresi Sales Growth (SGROWTH) sebesar -0,069.

5. B4 = Koefisien regresi Firm Size (FIRMSIZE) sebesar 0,034.

6.Bs = Koefisien regresi Assets Tangibility (AT) sebesar 0,230.

Dari persamaan regresi linier berganda tersebut, nilai koefisien yang diperoleh
berbeda-beda. Variabel AT mempunyai pengaruh positif yang paling besar terhadap
LEVERAGE, hal ini ditunjukkan dengan nilai koefisien regresi 0,230. Variabel lain yang
berpengaruh positif adalah FIRMSIZE dengan nilai koefisien regresi 0,034. Pengaruh negatif
tertinggi ditunjukkan pada variabel CR dengan nilai koefisien regresi -0,506, kemudian
secara berurutan pengaruh negatif ditempati oleh ROI dengan nilai koefisien regresi -0,316,
variabel SGROWTH dengan nilai koefisien regresi -0,069.

Analisis koefisien determinasi (R?) diperoleh hasil sebagai berikut:
Model Summary®

Mode Adjusted R Std. Error of Curbin-
| F F Sguare Sruare the Estimate Watsan
1 gate] oyl 355 304 JET3 2.083

a. Predictors: (Constanty, AT, CR, ROl SGROWTH, FIRMSIZE

h. DependentVariable: LEVERAGE
Keterangan:
Koefisien determinasi yang ditunjukan dari nilai Adjusted R Square sebesar 0,304. Hal ini
berarti bahwa 30,4% variasi LEVERAGE (Debt to Total Assets) dapat dijelaskan oleh kelima
variabel independen yaitu Return On Investment (ROI), Current Ratio (CR), Sales Growth
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(SGROWTH), Firm Size (FIRMSIZE), dan Assets Tangibility (AT), sedangkan sisanya sebesar
100% - 30,4% = 69,6% dijelaskan oleh variabel lainnya di luar model.

5. PENUTUP

5.1 Kesimpulan

. ROI berpengaruh negatif dan signifikan terhadap LEVERAGE.

. CR berpengaruh negatif dan signifikan terhadap LEVERAGE.

. SGROWTH berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap LEVERAGE.
. FIRMSIZE berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap LEVERAGE.

. AT berpengaruh positif dan signifikan terhadap LEVERAGE.

O~ wnN—

5.2 Implikasi Teoritis

1. Variabel ROl berpengaruh negatif dan signifikan terhadap LEVERAGE. Hasil
penelitian ini sesuai dengan Pecking Order Theory dan konsisten dengan penelitian
yang dilakukan oleh Chiarella et. al. (1991), Kaaro (2001), Tong and Green (2004),
Nasruddin (2004), Florackis dan Ozkan (2004), Christianti (2006), Adrianto (2006),
Setiawan (2006), Setyawan dan Sutapa (2006), Harjanti dan Tandelilin (2007), Sutapa
et. al. (2008), Miawan dan Seventi (2008), Soesetio (2008), Soleman (2008), Nilmawati
(2009).

2. Variabel CR berpengaruh negatif dan signifikan terhadap LEVERAGE. Hasil penelitian
ini sesuai dengan Pecking Order Theory dan konsisten dengan penelitian yang
dilakukan oleh Setiawan (2006), Wijaya dan Hadianto (2008).

3. Variabel SGROWTH berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap LEVERAGE.
Hasil penelitian ini sesuai dengan Pecking Order Theory dan konsisten dengan
penelitian yang dilakukan oleh Nasruddin (2004).

4. Variabel FIRMSIZE berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap LEVERAGE.
Hasil penelitian ini sesuai dengan Balancing Theory (Trade-off Theory) dan konsisten
dengan penelitian yang dilakukan oleh Tong and Green (2004), Chiarella et. al. (1991),
Setiawan (2006), Wijaya dan Hadianto (2008).

5. Variabel AT berpengaruh positif dan signifikan terhadap LEVERAGE. Hasil penelitian
ini sesuai dengan Balancing Theory (Trade-off Theory) dan konsisten dengan penelitian
yang dilakukan oleh Adrianto (2006), Mas'ud (2009).

5.3 Implikasi Kebijakan

1. Manajer perusahaan Real Estate dan Property perlu menjaga besarnya likuiditas (CR),
dimana semakin likuid suatu perusahaan maka semakin meningkat kemampuan
perusahaan untuk membayar hutang, sehingga hutang akan berkurang.

2. Manajer perusahaan Real Estate dan Property perlu meningkatkan besarnya
profitabilitas (ROI). Berdasarkan prioritas, manajer perusahaan perlu meningkatkan
tingkat profitabilitas perusahaan, jika laba perusahaan (profit) meningkat dapat
menunjukan kemampuan membayar bunga dan pokok pinjaman, sehingga hutang
perusahaan akan berkurang.

3. Manajer perusahaan Real Estate dan Property perlu meningkatkan besarnya Asset
Tangibility (AT), dengan menginvestasikan pada asset-asset yang mempunyai value
yang tinggi dimasa mendatang dan mempunyai kecenderungan dengan tingkat risiko
yang aman sehingga dapat dijadikan jaminan untuk mengambil hutang.
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54  Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki keterbatasan antara lain, variabel independen yang digunakan
untuk memprediksi besarnya LEVERAGE hanya terbatas pada Return On Investment (ROI),
Current Ratio (CR), Sales Growth (SGROWTH), Firm Size (FIRMSIZE), dan Assets
Tangibility (AT). Dengan kemampuan prediksi yang hanya sebesar 30,4% mengindikasikan
perlunya penambahan variabel independen lainnya yang dapat memperjelas faktor-faktor
yang mempengaruhi LEVERAGE (Debt to Total Assets). Variabel independen tersebut seperti
yang telah dilakukan oleh peneliti sebelumnya yaitu pertumbuhan total aktiva (Kaaro, 2001),
risiko bisnis (Saidi, 2004), peluang pertumbuhan (Adrianto, 2006), struktur kepemilikan
(Seftianne dan Handayani, 2011). Kemudian periode penelitian ini hanya menggunakan data
5 tahun yaitu tahun 2005 — 2009.

5.5  Agenda Penelitian Mendatang

Penelitian yang akan datang sebaiknya sampel perusahaan yang digunakan dapat
dikembangkan pada semua sektor industri yang ada di Bursa Efek Indonesia secara
keseluruhan untuk menambah jumlah sampel, dengan periode penelitian diperpanjang
sehingga diperoleh hasil pengujian yang lebih baik.

Mengkaji ulang hasil penelitian yang telah dilakukan, yaitu variabel Sales Growth
(SGROWTH) dan Firm Size (FIRMSIZE) karena hipotesis untuk kedua variabel tersebut
masih belum dapat diterima.
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