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ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the influence of dividend, growth
sales, asset tangibility, earning volatility, and firm age on leverage.

The population is all of manufacturing campanies listed on Indonesian Stock
Exchange for the periode 2008-2010. Purposive sampling is used to choose the
sample and 95 companies are found to be sample. Data analyzed with test of classic
assumption and examination of hypothesis with multiple linear regression method.

The result shows that dividend, earning volatility,
on leverage by the level significant of 5%, growth sales h
influence on leverage by the level significant of 5%,
and significant influence on leverage by the level signi

nd firm age insignificant
positive and significant

Keyword: leverage, growth sales, asset tangibilit volatility.



ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh dividend, pertumbuhan
penjualan, struktur asset, volatilitas laba, dan umur perusahaan terhadap leverage.

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2008-2010. Purposive sampling
digunakan untuk memilih sampel dan diperoleh 95 sampel perusahaan.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa dividen, volatilitas laba, dan umur
perusahaan tidak berpengaruh terhadap leverage pada tingkat signifikansi 5%,
pertumbuhan penjualan berperngaruh positif terhadap$\leverage pada tingkat
signifikansi 5%, dan struktur aset berpengaruh positif jerthadayleverage pada tingakat
signifikan 10%.

Kata Kunci: leverage, pertumbuhan penjualan, str t, volatilitas laba.
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BAB1

PENDAHULUAN

11 Latar Belakang Masalah

Seiring dengan meningkatnya minat serta pengetahuan masyarakat di
bidang pasar modal, terutama bagi para investor yang berminat menginvestasikan

modalnya, struktur modal telah menjadi salah satu faktor yang penting karena

melakukan berbagai analisis terkait tusan untuk menanamkan

modalnya pada perusahaan melal ang salah satunya dari laporan

keuangan perusahaan.

Ketika sebua n melakukan ekspansi, perusahaan akan

ayak modal yang modal tersebut bisa berasal dari utang maupun

an pendanaan (financing mix) yang terbaik. Keputusan

sumber dana internal maupun sumber dana eksternal yang nantinya juga akan

mempengaruhi nilai perusahaan.

Apabila suatu perusahaan dalam memenuhi kebutuhan dananya
mengutamakan pemenuhan dengan sumber dari dalam perusahaan akan sangat
mengurangi ketergantungan kepada pihak luar. Tetapi ketika sumber internal

sudah tidak mencukupi lagi karena semakin meningkatnya pertumbuhan



perusahaan yang menyebabkan kebutuhan dana menjadi meningkat, maka tidak
ada pilihan lain selain menggunakan dana yang berasal dari luar perusahaan, salah

satunya dengan utang.

Menurut Brigham dan Houston (2008) dalam penelitian Mas’ud (2008),
struktur modal merupakan kombinasi antara utang dan ekuitas dalam struktur
keuangan jangka panjang perusahaan. Dalam penelitian ini yang digunakan adalah

leverage. Leverage sering didefinisikan sebagai sebuah ukfitan yang menunjukkan

seberapa besar tingkat penggunaan utang dalam iaya@l aset perusahaan.

sangat baikgNamgun, utang jliga memiliki kelemahan, (1) Semakin tinggi rasio

utang @h an tersebut akan semakin berisiko, sehingga semakin tinggi

pula biayaNda utang maupun ekuitasnya, (2) Jika perusahaan mengalami
masa-masa sulit dan laba operasi tidak cukup untuk menutupi beban bunga, para

pemegang saham akan harus menutupi kekurangan tersebut, dan jika mereka tidak

dapat melakukannya maka akan terjadi kebangkrutan.

Brigham dan Houston (2008) menyebutkan bahwa penggunaan lebih
banyak utang akan meningkatkan risiko yang ditanggung oleh para pemegang

saham. Namun, penggunaan utang yang lebih besar biasanya akan menyebabkan



terjadinya ekspektasi tingkat pengembalian atas ekuitas yang lebih tinggi pula.
Oleh karena itu, dalam menentukan perimbangan antara besarnya utang dan
jumlah modal sendiri, manajer keuangan perlu memperhitungkan adanya berbagai
faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan utang dalam struktur modal. Dalam
penelitian ini, peneliti hanya membatasi beberapa faktor yang akan diteliti yang

diduga berpengaruh terhadap struktur modal.

enelitian ini adalah

Faktor yang dijadikan variabel independen dala
dividen, pertumbuhan penjualan, struktur aset, laba, dan umur
perusahaan. Sedangkan untuk membedakan ngan penelitian
terdahulu, penulis menambahkan tiga diteliti yaitu dividen,

volatilitas laba, dan umur perusaha

kebijakan dividen berpengaruh terhadap struktur pendanaan dan memiliki

koefisien regresi bertanda positif.

Growth sales atau pertumbuhan penjualan ketika mengalami peningkatan
maka pembiayaan dengan utang dengan beban tertentu akan meningkatkan
pendapatan pemegang saham. Penelitian tentang pengaruh Growth Sales terhadap

Leverage yang dilakukan oleh Pithaloka (2009) menyatakan adanya pengaruh



positif. Artinya, semakin tinggi pertumbuhan penjualan perusahaan semakin

tinggi pula perusahaan tersebut menggunakan utang.

Struktur Aset didefinisikan sebagai rasio aset tetap terhadap total aset.
Perusahaan yang memiliki aset tetap dalam jumlah yang besar dapat
menggunakan utang dalam jumlah yang besar pula (Sartono, 2001). Besarnya aset
tetap dapat digunakan sebagai jaminan utang perusahaan. Beberapa penelitian

terdahulu menunjukkan hasil positif yang signifikan antdga struktur aset dengan

utang perusahaan (Dwijayanti, 2011 dan Mas’ud, 20

Volatilitas laba (perubahan yang g turunnya laba dapat

al, karena perusahaan tidak

bertahan. Semakin tua usia perusahaan akan mempermudah akses perusahaan
kepada pembiayaan melalui utang karena menunjukkan kemungkinan lamanya
hubungan antara perusahaan dengan sistem banking. Sugiarto (2001) dalam
penelitiannya menyebutkan bahwa firm age memberikan hasil yang tidak

konsisten pada delapan persamaan regresi dalam penelitannya tersebut.



Penelitian yang telah dilakukan mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi struktur modal atau lebih khusus tentang leverage menunjukkan
hasil yang berbeda-beda. Dengan melihat faktor-faktor yang ada, dapat membantu
khususnya pihak manajemen perusahaan mempunyai pertimbangan dalam
penggunaan leverage sebagai struktur modalnya. Dengan demikian, tujuan pihak
manajemen perusahaan untuk memaksimumkan kemakmuran pemegang saham

dapat tercapai.

Oleh karena itu, mengingat keputusan pen pakan keputusan

penting yang secara langsung akan menentuk uan perusahaan untuk
dapat bertahan hidup dan berkembang
penelitian dengan judul “Peng@iruh

Struktur Aset, Volatilitas I

Modal”.

1.2 Rumusan Masa

atar belakang yang telah diuraikan di atas, maka rumusan
Kt antara lain:

1. Apakah Dividen dapat mempengaruhi leverage?

2. Apakah Pertumbuhan Penjualan dapat mempengaruhi leverage?

3. Apakah Struktur Aset dapat mempengaruhi leverage?

4. Apakah Volatilitas Laba dapat mempengaruhi leverage?

5. Apakah Umur Perusahaan dapat mempengaruhi leverage?



1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian

Sesuai dengan rumusan masalah di atas, penelitian ini mempunyai tujuan
untuk menguji dan menganalisis variabel yang mempengaruhi kebijakan utang
yaitu Dividen, Pertumbuhan Penjualan, Struktur Aset, Volatilitas Laba, dan Umur
Perusahaan. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi berbagai

pihak antara lain:

1. Memberikan kontribusi bagi para Investor da anajer Perusahaan

14 Batasan Penelitian

Untuk memusatkan penelitian ini pada pokok permasalahan yang telah
diuraikan sebelumnya dan penelitian ini juga bisa lebih terarah, maka penulis

membatasi penelitian ini sebagai berikut:



. Objek penelitian adalah perusahaan-perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI dan menerbitkan laporan tahunannya pada tahun 2008
—2010.

Struktur modal dalam penelitian ini tercermin dari rasio total utang
terhadap total aset perusahaan (Leverage).

. Dividen pada penelitian ini dihitung berdasarkan rasio pembayaran

dividen atau Dividend Payout Ratio (DPR).

. Pertumbuhan penjualan dalam penelitian membandingkan

penjualan tahun sekarang dengan tahun seb
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BABYV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis statistik mengenai pengaruh dividen,
pertumbuhan penjualan, struktur aset, volatilitas laba, dan umur perusahaan

terhadap leverage perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia,

1. Dividend Payout Ratio tidak signifikan
melihat kemampuan perusahaan

dinikmati oleh kreditur itu seadi

2.
penjualan maka semakin tinggi struktur
dapat dengan aman melakukan pinjaman.
3. positif terhadap leverage. Artinya, semakin

b aset (aset tetap), maka aset tetap tersebut dapat dijadikan

memperoleh utang.

4. Volatilitas Laba tidak signifikan terhadap leverage. Artinya, terjadinya
laba fluktuatif dinilai wajar yang terpenting perusahaan tersebut memiliki
jaminan untuk melakukan utang.

5. Umur Perusahaan tidak signifikan terhadap leverage. Artinya, investor dan
kreditur lebih melihat kredibilitas perusahaan tersebut dalam melunasi

utang-utangnya dibandingkan dengan melihat umur perusahaan.



5.2

. Menambah variabel-variabel lain yang berpeng

59

Saran

Saran-saran dari penulis untuk penelitian selanjutnya adalah:

. Melakukan penelitian dengan menggunakan sampel yang lebih banyak

dengan menambah tahun penelitian. Hal ini dilakukan untuk memperoleh
hasil yang lebih akurat dan dapat memberikan pengetahuan analisis hasil

yang lebih baik.

terhadap leverage
perusahaan, seperti free cash flow, non- ield, kepemilikan
institusional, liquidity, dan sebagainya, penelitian selanjutnya

dapat menemukan hasil dan pem
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