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ABSTRACT

This research aims to analyze the factors that affects leverage which is
indicated by total debt to total asset ratio. The object of this research refers to
manufacturing companies that are listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX)
during the period 2011-2015.

The population of this study are 142 manufacturing companies that are
listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during 2011-2015. The data are
collected from the Bloomberg terminal and with purposive sampling and some
criteria, 79 companies are sampled for the object of this study. The data are
analyzed by the multiple regression and Sobel test to identify the mediation of the
mediator variable.

This research founds that size and tangibility positively and significantly
affects the company leverage. Profitability, liquidity and dividend policy is
negatively and significantly associated with leverage while insider ownership and
sales growth insignificantly affects leverage. Insider ownership and sales growth
are proven to be significantly negative affecting the dividend policy. Dividend
policy are able to mediate sales growth effect on leverage, while unable to mediate
the insider ownership effect on leverage.

Keywords : Leverage, Dividend Policy, Insider Ownership, Sales Growth,
Profitability, Size, Tangibility, Liquidity
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ABSTRAK

Penelitian ini  bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor yang
mempengaruhi Leverage perusahaan yang diukur dengan indikator rasio Total Debt
to Total Asset. Objek penelitian ini mengacu kepada perusahaan-perusahaan sektor
manufaktur yang terdapat pada BEI (Bursa Efek Indonesia) dalam periode waktu
2011-2015.

Populasi objek penelitian ini adalah 142 perusahaan yang terdaftar di BEI
(Bursa Efek Indonesia) selama tahun 2011-2015. Pengumpulan data penelitian ini
diambil dari Bloomberg dan dengan metode purposive sampling yang pada
akhirnya mendapatkan 79 perusahaan. Analisis data dilakukan dengan metode
regresi ganda, dan path analysis uji Sobel untuk mengidentifikasi pengaruh mediasi
variabel mediator.

Penelitian ini menemukan bahwa Size dan Tangibility berpengaruh positif
signifikan terhadap Leverage. Profitabilitas, Likuiditas dan kebijakan Dividen
berpengaruh negatif signifikan terhadap Leverage, sedangkan Insider Ownership
dan Sales Growth tidak berpengaruh terhadap Leverage. Insider Ownership dan
Sales Growth ditemukan berpengaruh negatif terhadap kebijakan Dividen.
Kebijakan dividen terbukti bisa memediasi hubungan Sales growth terhadap
Leverage tetapi tidak dengan hubungan Insider Ownership terhadap Leverage.

Kata kunci : Leverage, Dividen, Insider Ownership, Sales Growth,
Profitabilitas, Size, Tangibility, Likuiditas
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Perkembangan lingkungan, teknologi dan ilmu pengetahuan dalam dunia
bisnis merupakan sesuatu yang tidak bisa dihindari seiring berkembangnya zaman.
Keberhasilan perusahaan bisa diperoleh dengan berbagai cara yaitu tak lain dari
pemanfaatan lingkungan yang baik, penggunaan teknologi yang lebih maju, dan
juga perolehan informasi yang lebih daripada para pesaingnya. Berkembangnya
lingkungan, teknologi dan ilmu pengetahuan merupakan sesuatu yang sangat
menguntungkan bagi perusahaan dalam menjalankan bisnisnya, memperoleh
sumber daya dan terutama dalam memperoleh informasi. Namun pada akhirnya
perkembangan - perkembangan tersebut menuntut perusahaan untuk bisa lebih
bersaing lagi dalam menjalankan usahanya. Dengan akses informasi yang lebih
mudah dicari, maka jadilah kondisi dimana perusahaan mempunyai kemampuan
yang hampir sama dalam memperoleh informasi sehingga juga memperketat
persaingan. Keadaan ini akhirnya menuntut perusahaan — perusahaan untuk
menjalankan manajemen perusahaannya lebih efektif dan efisien dalam
menjalankan perusahaannya dalam tujuan untuk dapat terus bersaing dengan

perusahaan-perusahaan pesaingnya.



Financing decision atau keputusan pendanaan merupakan salah satu unsur
yang penting dalam manajemen keuangan perusahaan. Pendanaan di dalam
perusahaan dibagi menjadi dua bagian besar berdasarkan sumbernya (Sugiarto,
2009) yaitu pendanaan yang bersumber dari dalam perusahaan (internal financing),
dan pendanaan yang bersumber dari luar perusahaan (external financing).
Pendanaan yang bersumber dari dalam perusahaan berasal dari laba yang ditahan,
modal sendiri dan cadangan dana yang dimiliki oleh perusahaan. Sedangkan
pendanaan eksternal mempunyai sumber daripada utang perusahaan. Keputusan
mengenai pendanaan perusahaan yang terdiri dari pendanaan eksternal dan
pendanaan internal perusahaan merupakan hal yang penting karena keputusan yang

salah bisa mengakibatkan financial distress atau bahkan kebangkrutan perusahaan.

Penggunaan pendanaan eksternal atau utang untuk mendanai aset suatu
perusahaan biasa disebut dengan istilah leverage. Perusahaan yang dalam
pembiayaan asetnya secara signifikan menggunakan utang lebih banyak daripada

pendanaan internal atau modal sendiri bisa disebut highly leveraged.

Pendanaan eksternal dari utang merupakan sesuatu yang menarik dan
penting bagi perusahaan untuk dipertimbangkan. Didalam bisnis, keputusan
pengelolaan dan komposisi mengenai pendanaan aset perusahaan merupakan
tanggung jawab dan kewajiban daripada manajemen terutama manajemen
keuangannya. Berbagai pertimbangan diperlukan dalam mengatur financing
decision untuk menjadi sedemikian rupa efektif dan efisien agar mengoptimalkan
nilai perusahaan. Namun manajemen daripada penggunaan pendanaan eksternal

dan internal dalam maksud untuk memaksimalkan nilai perusahaan bukanlah hal



yang mudah. Pertimbangan mengenai keputusan pendanaan perusahaan melibatkan
penggunaan dana eksternal dan dana internal di porsi yang berimbang mengingat
berbagai keuntungan dan juga biaya yang akan dikeluarkan dalam menggunakan
kedua sumber pendanaan tersebut. Keputusan yang kurang tepat dalam mengatur
pendanaan aset dan investasi perusahaan dapat menuju kedalam financial distress,

hilangnya pembayaran dividen, bahkan hingga kebangkrutan perusahaan.

Penggunaan utang untuk mendanai aset dan investasi perusahaan dalam
konteks manajemen keuangan bersifat menguntungkan karena dengan utang,
perusahaan akan mendapatkan suntikan modal yang lebih untuk memperoleh return
yang lebih besar lagi dalam keputusan investasi perusahaan. Namun penggunaan
utang yang terlalu besar akan menambah risiko finansial bahkan dapat

menyebabkan financial disress.

Dalam beberapa tahun terakhir, ada banyak teori yang membahas tentang
pendanaan aset perusahaan yang optimal. Walaupun banyak teori yang membahas
tentang pendanaan perusahaan, teori yang secara pasti menyebutkan tingkat utang
yang optimal bagi pendanaan perusahaan belum ditemukan. Beberapa contoh teori
yang membahas tentang pentingnya pendanaan perusahaan dan juga menganalisis
faktor signifikan daripada leverage adalah Agency theory (Jensen dan Meckling
1976), Pecking Order Theory (Donalson 1961, Myers dan Majluf 1976) dan Trade-
off / Balancing Theory (Myers 1984). Beberapa teori tersebut berbeda — beda
berdasarkan faktor dana yang mereka tekankan. Beberapa teori tersebut, ditambah

dengan adanya peneliti - peneliti terdahulu telah menyediakan pandangan untuk



memahami pendanaan perusahaan dan juga faktor — faktor potensial yang

mempengaruhi pendanaan perusahaan.

Terjadi beberapa temuan yang berbeda dari teori — teori yang ada yang
mendorong adanya penelitian ini. Beberapa temuan tersebut menuju kepada hasil
yang berlawanan satu sama lain. Salah satu contoh adalah berdasarkan Trade-off
Theory (Myers, 1984) mengusulkan bahwa perusahaan yang mempunyai rasio
likuidias yang tinggi harus berutang lebih lagi dikarenakan kemampuan mereka
untuk memenuhi tanggung jawab terhadap biaya dari meminjam tersebut. Tetapi
Pecking Order Theory (Myers dan Majluf, 1984) menyatakan sebaliknya. Teori
tersebut memprediksi bahwa perusahaan yang mempunyai rasio likuiditas yang
tinggi lebih memilih untuk menggunakan dana yang dihasilkan dari internal
perusahaan untuk membiayai investasi perusahaan. Ditemukan juga kesimpulan
yang berbeda dari kedua teori tersebut mengenai profitabilitas perusahaan. Trade-
off Theory (Myers, 1984) menyatakan adanya hubungan positif dan signifikan
antara profitabilitas dan leverage karena profitabilitas yang tinggi mendorong
penggunaan utang. Sedangkan Pecking Order Theory (Myers dan Majluf, 1984)
menyatakan bahwa perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi lebih memilih

menggunakan dana yang dihasilkan dari internal perusahaan.

Beberapa penelitian terdahulu yang mempunyai hubungan antar variabel
yang sama dengan penelitian ini telah dilakukan. Namun hasilnya pun beragam,
dan tidak adanya konsistensi dalam hasil tersebut. Maka dari itu penelitian ini dapat

mewakili pengaruh antar variabel yang terkait di sampel penelitian. Berikut adalah



beberapa peneliti terdahulu yang mempunyai kesamaan variabel terhadap

penelitian ini.
Tabel 1.1
Research Gap
Hasil Penelitian Hasil Hasil Penelitian
Hubungan Signifikan Penelitian Signifikan
AntarVariabel Positif Tidak Negatif
Signifikan

Pengaruh Insider Agawal dan Harjito et al Wabhla et al
Ownership Knoeber (1996), | (2006) (2012)
terhadap Leverage | Fuad (2005), La

Ode et al (2013)
Pengaruh Sales Mao dan Connie | Pao et al (2005), | Alvazian et al

Growth terhadap (2003), Ojah et al | La Ode et al (2005), Gracia
Leverage (2005), Al Najjar | (2013) dan Francisco
(2008), (2008), Bulan dan
Gharaibeh Yan (2010),
(2015), Bhaird et al
(2011)
Pengaruh Gharaibeh (2015) | Ghazouani Toy et al (1974),
Profitabilitas (2013) Titman dan
terhadap Leverage Wessels (1988),
Rajan dan
Zingales (1995),
Wald (1999),
Hanjoon dan Paul
(2008), Sheikh
(2011)
Pengaruh Size Nikolaos et al Rajan dan
terhadap leverage (2007), Avarmaa | Zingales (1995)
etal (2011),

Sheikh (2011),
Gharaibeh (2015)

Pengaruh Gharaibeh (2015) | Rajan dan Karadeniz (2009),
Tangibility Zingales (1995) | Sheikh (2011)
terhadap Leverage

Pengaruh Gharaibeh (2015) Deesomsak et al

Likuiditas terhadap
Leverage

(2004), Mazur
(2007), Viviani
(2008), Alipour
dan Pejman
(2015)




Ownership
terhadap DPR

Pengaruh Insider

Moradi et al
(2012), Wahla et
al (2012)

Al Najjar et al
(2012)

Pengaruh Sales

DPR

Growth terhadap

Difah (2011)

Rafique (2012)

Nadjibah (2008),
Rejeki (2011)

Pengaruh DPR

terhadap Leverage

Masdupi (2005),
Tong et al (2005),
Ramachandran et
al (2010)

Al-najjar (2008)

Umer (2014), Vo
dan Nguyen
(2014)

Sumber: peneliti terdahulu

Adanya fluktuasi dari rata — rata variabel yang terkait di penelitian ini juga

tidak konsisten setiap tahunnya. Tabel berikut menunjukkan fluktuasi rata-rata

variabel :
Tabel 1.2
Fenomena Gap
2011 2012 2013 2014 2015

Leverage (%) 50,752 51,259 52,472 52,772 51,066
DPR (%) 31,180 23,270 25,400 24,000 26,470
Insider

) 4,243 4,243 4,243 4,243 4,243
Ownership (%)
Sales Growth (%) 17,38 12,31 12,18 16,12 2,63
ROA (%) 11,008 10,166 8,818 7,920 7,410
Total Asset

694208677 | 804034815 982397917 | 1079730305 | 1187489299

dalam Juta (Rp)
Tangibility (%) 38,419 38,969 39,319 40,034 41,936
Liquidity (%) 152,240 155,989 146,602 144,836 148,161

Sumber: data sekunder yang telah diolah

Dari tabel 1.2 bisa terlihat bahwa dalam 4 tahun terakhir yaitu tahun 2011

sampai 2014, rata — rata Leverage perusahaan manufaktur terus bertambah setiap

tahunnya. Namun pada tahun terakhir pada tahun 2015, terjadi penurunan




persentase Leverage yang cukup drastis dibanding kenaikan tahun — tahun
sebelumnya. Hal tersebut diikuti dengan berbagai variasi fluktuasi variabel lainnya

yang bersifat tidak konsisten setiap tahunnya.

grafik 1.1
Fluktuasi variabel
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Sumber: Data Sekunder yang telah diolah

Bisa dilihat pada grafik 1.2 fluktuasi Leverage yang mengalami kenaikan
dalam empat tahun berturut —turut diikuti dengan fluktuasi Dividen yang tidak
konsisten pada tiap tahunnya. Dividen terlihat sangat fluktuatif dimana terjadi

perbedaan naik dan turun pada tiap tahunnya. Pada grafik tersebut.



Tangibility terlihat naik secara konsisten setiap tahunnya. Belum bisa
dikatakan ada hubungan searah dengan Leverage karena pada tahun 2015 Leverage
mengalami penurunan cukup drastis, dibandingkan dengan Tangibility yang secara

konsisten tetap naik pada tahun 2015.

Pertumbuhan penjualan perusahaan (Sales Growth) mengalami flukutasi
yang cukup tinggi dalam periode waktu ini. Penurunan drastis pada tahun 2011 ke
2012 terlihat di grafik 1.1 tetapi pada tahun 2013 ke tahun 2014 mengalami
kenaikan yang cukup drastis. Kenaikan tersebut tidak berlangsung lama karena
tahun 2015 Sales Growth mengalami penurunan yang cukup drastis. Fluktuasi Sales
Growth cukup tinggi, dan dibandingkan dengan grafik utang perusahaan, masih

belum bisa terlihat hubungan antara kedua variabel.

Profitabilitas perusahaan (ROA) mengalami penurunan yang konsisten
selama periode waktu 2011 sampai 2015. Hal tersebut sangat berbeda jika
dibandingkan dengan Leverage pada tahun 2011 sampai 2014 dimana Leverage
mengalami kenaikan secara konsisten di keempat tahun tersebut. Namun hubungan
negatif antara kedua variabel belum bisa disimpulkan, karena pada tahun terakhir,
Leverage mengalami penurunan drastis dimana penurunan ini juga diikuti dengan

penurunan profitabilitas yang konsisten di tahun — tahun sebelumnya.



Grafik 1.2
total asset perusahaan sektor manufaktur
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Sumber: data sekunder yang telah diolah

Grafik 1.2 menunjukkan rata-rata aset total dari seluruh perusahaan manufaktur
pada periode waktu 2011 sampai 2015. Terlihat di grafik tersebut bahwa setiap
tahunnya rata-rata total aset perusahaan selalu mengalami kenaikan yang konsisten
setiap tahunnya. Jika dibandingkan kenaikan konsisten aset total perusahaan
manufaktur dengan rata-rata Leverage perusahaan sektor manufaktur, maka bisa
dilihat kenaikan yang searah setiap tahunnya. Tetapi kesimpulan tersebut belum
bisa diambil, karena pada tahun 2015 Leverage mengalami penurunan drastis, tetapi

aset total perusahaan terlihat masih konsisten bertambah.
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Grafik 1.3
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Grafik 1.3 menunjukkan rata-rata likuiditas dari seluruh perusahaan
manufaktur pada periode tahun 2011 sampai dengan tahun 2015. Bisa terlihat
bahwa likuiditas mempunyai fluktuasi yang cukup tinggi pada tiap tahunnya. Jika
dibandingkan dengan fluktuasi Leverage pada grafik 1.1 maka secara sekilas masih
belum bisa ditarik kesimpulan akan hubungan likuiditas terhadap Leverage

perusahaan.

Berdasarkan penelitian — penelitian terdahulu dan fenomena gap yang ada
maka penelitian ini dilakukan untuk menganalisis dan mendapatkan bukti yang
menegaskan kembali hubungan antara variabel yang terkait uraian diatas. Dengan
pertimbangan berbagai penelitian terdahulu dan jurnal acuan, maka penelitian ini
dilakukan dengan judul “Analisis Faktor — Faktor yang Mempengaruhi
Leverage dengan Pengaruh Dari Insider Ownership dan Sales Growth yang

Dimediasi oleh DPR”



11

1.2. Rumusan Masalah

Komposisi utang dalam mendanai aset perusahaan merupakan hal yang vital
dalam tujuan untuk mendapatkan keuntungan yang optimal. Namun komposisi dari
penggunaan utang yang optimal masih belum ditemukan. Fluktuasi Leverage dan
hubunganya dengan fluktuasi variabel lainnya terlihat tidak konsisten dari grafik
1.1, 1.2 dan 1.3 dan tabel 1.2. Ketidak konsistenan ini menunjukan hubungan yang

tidak pasti antara leverage dengan variabel lainnya.

Beragam teori telah membahas mengenai penggunaan utang untuk
mendapatkan benefit yang maksimal dalam mendanai aset dan investasi
perusahaan. Hal ini terlihat dari terjadinya kesenjangan dan perbedaan daripada
hasil-hasil penelitian terdahulu (Research Gap pada tabel 1.1). Terdapat beberapa

perbedaan dalam hasil penelitian hubungan antara variabel — variabel diatas.

Berdasarkan Beberapa uraian — uraian dan research gap yang telah

disampaikan, maka diambil rumusan pertanyaan penelitian sebagai berikut.

1. Bagaimana pengaruh insider ownership terhadap Leverage perusahaan ?
2. Bagaimana pengaruh sales growth terhadap Leverage perusahaan ?

3. Bagaimana pengaruh Profitabilitas terhadap Leverage perusahaan ?

4. Bagaimana pengaruh Size terhadap Leverage perusahaan ?

5. Bagaimana pengaruh Tangibility terhadap Leverage perusahaan ?

6. Bagaimana pengaruh Likuiditas terhadap Leverage perusahaan ?

7. Bagaimana pengaruh insider ownership terhadap Dividend Payout Ratio?

8. Bagaimana pengaruh Sales Growth terhadap Dividend Payout Ratio?
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9. Bagaimana pengaruh Dividen Payout Ratio terhadap Leverage ?

10.apakah Dividen Payout Ratio mampu memediasi pengaruh Insider

Ownership terhadap Leverage perusahaan ?

11. apakah Dividen Payout Ratio mampu memediasi pengaruh Sales growth

terhadap Leverage perusahaan ?

Tujuan dan Manfaat Penelitian

1.3.1. Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini berdasarkan uraian latar belakang masalah dan

rumusan masalah yang telah disampaikan adalah :

1. untuk menganalisis pengaruh Insider Ownership terhadap leverage

perusahaan

. untuk menganalisis pengaruh Sales Growth terhadap Leverage

perusahaan

. untuk menganalisis pengaruh Profitabilitas terhadap Leverage

perusahaan

. untuk menganalisis pengaruh Size terhadap Leverage perusahaan
. untuk menganalisis pengaruh Tangibility terhadap Leverage perusahaan
. untuk menganalisis pengaruh Likuiditas terhadap Leverage perusahaan

. untuk menganalisis pengaruh Insider Ownership terhadap Dividend

Payout Ratio

. untuk menganalisis pengaruh Sales Growth terhadap Dividend Payout

Ratio
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9. untuk menganalisis pengaruh Dividend Payout Ratio terhadap Leverage

Perusahaan

10. untuk menganalisis apakah Dividen Payout Ratio mampu memediasi

pengaruh Insider Ownership terhadap Leverage perusahaan

11. untuk menganalisis apakah Dividen Payout Ratio mampu memediasi

pengaruh Sales Growth terhadap Leverage perusahaan

Manfaat Penelitian

Peneliti berharap bahwa penelitian ini dapat digunakan dan bermanfaat

bagi:

1.

Investor

Penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan bagi investor dalam
mengambil keputusan investasi terhadap suatu perusahaan. Penelitian
ini dapat membantu investor sebagai acuan teori untuk menilai
bagaimana perilaku suatu perusahaan dalam mengatur komposisi
pendanaannya, dan mengkombinasikannya dengan penelitian lain untuk
membantu mengidentifikasi suatu nilai perusahaan tersebut.
Perusahaan

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan yang bisa membantu
perusahaan untuk mendapatkan gambaran empiris daripada
pembentukan dan pertimbangan komposisi pendanaan perusahaan pada
umumnya, sehingga perusahaan juga bisa dapat mempertimbangkan

bagaimana pengaruh berbagai aspek di perusahaan tersebut untuk dapat
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lebih lagi mengoptimalkan penggunaan kebijakan finansial di
perusahaan, terutama mengenai keputusan Leverage.

3. Perguruan Tinggi
Diharapkan penelitian ini dapat menjadi tambahan referensi akademik
bagi universitas peneliti dengan harapan dapat menjadi perbandingan
antara teori yang disampaikan pada proses pembelajaran dan kondisi
praktis yang ada.

4. Peneliti Selanjutnya
Penelitian ini bisa digunakan untuk menjadi tambahan acuan teori untuk
dapat dikembangkan lagi menjadi penelitian yang lebih luas ataupun

mendetil terkait variabel yang sama.

Sistematika Penulisan

BAB |

Pendahuluan, penjelasan terkait latar belakang masalah, rumusan masalah,

tujuan, manfaat penelitian dan sistematika penulisan penelitian.

BAB |1

Tinjauan Pustaka, adalah penjelasan mengenai teori — teori acuan dan
berbagai uraian singkat mengenai variabel yang terkait di penelitian.
Variabel yang dijelaskan antara lain adalah Leverage, Dividend Payout
Ratio, Insider Ownership, Sales Growth, Profitabilitas, Size, Tangibility dan

Likuiditas
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BAB Il

Metode Penelitian, menjelaskan mengenai, variabel penelitian, definisi
operasional dari variabel penelitian, populasi serta sampel, jenis dan sumber

data, metode pengumpulan data dan analisis data.
BAB IV

Hasil dan Pembahasan, berisi tentang deskripsi mengenai hasil dan

pembahasan terhadap objek penelitian.
BAB V

Penutup, berisi tentang kesimpulan hasil penelitian, saran bagi peneliti

selanjutnya dan juga keterbatasan penelitian



