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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pada umumnya tujuan utama setiap manajemen perusahaan dalam
melakukan aktivitas pengelolaannya adalah untuk memperoleh keuntungan yang
maksimal, perkembangan yang dinamis serta kelangsungan hidup perusahaan.
Aktivitas yang dilakukan manajemen akan sangat mempengaruhi prestasi
keuangan perusahaan. Aktivitas ini dapat berupa aktivitas produksi, aktivitas
distribusi dan aktivitas pemasaran. Perusahaan dapat dikatakan berprestasi apabila
dalam mengelola aktivitasnya mampu menciptakan kekayaan dan
melipatgandakan kekayaan bagi para pemilik perusahaan serta dapat mengelola
perusa-haan dengan baik dan mampu menghasilkan keuntungan bagi perusahaan.
Tidak efektifntya manajemen dalam mengelola aktivitas perusahaan akan
berakibat rendahnya laba (profit) yang dihasilkan perusahaan. Hal ini juga dapat
mengakibatkan rendahnya nilai atau keuntungan yang akan diterima oleh pemilik
perusahaan.

Aktivitas yang dilakukan oleh manajemen tidak terlepas dari bagaimana
manajemen tersebut mengelola modal yang ada didalam perusahaan. Manajemen
yang berhasil dapat dilihat dari kinerja yang dihasilkannya. Untuk mengukur
kinerja manajemen tersebut dapat dilakukan dengan menggunakan alat ukur yang

disebut rasio, yang salah satunya adalah rasio aktivitas. Menurut Sawir (2005:14)




Rasio aktivitas mengukur seberapa efektif perusahaan memanfaatkan semua
sumber daya yang ada pada pengendaliannya. Jadi besar kecilnya profit yang
diperoleh perusahaan, sangat dipengaruhi oleh efisiensi dan efektivitas
manajemen dalam mengelola modalnya. Hubungan antara efektifitas manajemen
dengan tingkat keuntungan yang diperoleh perusahaan dapat dinyatakan, semakin
efektif dan efisien pengelolaan perusahaan, maka tingkat keuntungan yang
diperoleh perusahaan akan semakin besar. Hal ini disebabkan karena bila
efektifitas dan efisiensi sudah tercapai, maka kemungkinan untuk memperoleh
keuntungan yang besar akan tersedia bagi perusahaan. Sebaliknya tidak efektifnya
manajemen dalam mengelola perusahaan akan mengakibatkan rendahnya tingkat
keuntungan yang dapat dihasilkan perusahaan. Ini disebabkan karena tidak
tercapainya full-capacity dalam aktivitas perusahaan dan timbulnya biaya-biaya
lain yang seharusnya dapat diminimalisir,

Secara umum rasio aktivitas yang digunakan untuk mengukur efektifitas
perusahaan adalah tingkat perputaran persediaan, tingkat perputaran piutang,
tingkat perputaran aktiva tetap dan tingkat perputaran total aktiva, Dalam
penelitian ini, rasio aktivitas yang digunakan hanya tingkat perputaran persediaan
(Inventory Turnover) dan tingkat perputaran piutang (Receivable Turnover).
Alasan digunakan tingkat perputaran persediaan (Jnventory Turnover) dalam
menganalisis rasio aktivitas adalah karena rasio ini dapat mengukur frekuensi
aktivitas penjualan atau pembelian dalam satu periode. Sedangkan penggunaan
tingkat perputaran piutang (Receivable Turnover) disebabkan karena piutang

muncul dari aktivitas penjualan kredit. Rasio tingkat perputaran aktiva tetap dan




tingkat perputaran total aktiva sengaja tidak dimasukkan sebagai variabel
penelitian ini karena kedua rasio tersebut tidak berhubungan langsung dengan
penjualan dalam menghasilkan laba (profit).

Selain efisiensi pengelolaan aktivitas, profit yang dihasilkan perusahaan
juga dipengaruhi oleh struktur keuangan (/everage keuangan) perusahaan.
Menurut Weston and Copeland (1997:19) Struktur keuangan adalah bagaimana
cara perusahaan membiayai aktivanya. Struktur keuangan dalam perusahaan
terdiri dari modal sendiri dan modal asing. Modal sendiri merupakan modal yang
dimiliki atau diinvestasikan oleh pemilik perusahaan, sedangkan modal asing
adalah modal yang berasal dari pihak luar dan bagi perusahaan merupakan
pinjaman (hutang) yang pada saatnya harus dibayar kembali. Pemilihan struktur
keuangan merupakan masalah yang menyangkut komposisi pendanaan yang akan
digunakan oleh perusahaan, yang pada akhirnya berarti penentuan berapa banyak
hutang (/everage keuangan) yang akan digunakan oleh perusahaan untuk
mendanai aktivanya. (Sawir, 2005:11)

Penentuan kombinasi antara modal sendiri dengan modal asing harus
memperhatikan produktifitas dan resiko dari masing-masing modal tersebut.
Perbedaan struktur keuangan antara modal sendiri dengan modal asing, akan
menyebabkan biaya modal yang berbeda. Biaya modal perusahaan terdiri dari
biaya modal sendiri (cost of equity) dan biaya modal hutang (cost of debt).
Walaupun penggunaan hutang dapat menurunkan biaya modal (cost of equity)
namun dengan semakin tingginya /everage akan mengakibatkan tingginya biaya

hutang (cosf of debt)



Selain itu perusahaan juga harus memperhatikan bahwa penggunaan
modal asing mempunyai resiko yang lebih besar dari pada penggunaan modal
sendiri. Penggunaan modal asing (hutang) yang tinggi dapat menyebabkan
peningkatan resiko keuangan perusahaan yaitu adanya beban bunga yang harus
ditanggung perusahaan tanpa memandang apakah perusahaan sedang mengalami
keuntungan atau kerugian. Dengan demikian dapat dikatakan semakin tinggi
komponen modal asing (hutang) yang digunakan dalam pembiayaan pada
perusahaan, maka semakin tinggi pula resiko keuangannya. Disisi lain
penggunaan modal dari hutang juga dapat meningkatkan nilai perusahaan, Hal ini
disebabkan karena biaya atas hutang dapat mengurangi pajak yang harus dibayar
oleh perusahaan, yaitu sebesar selisih biaya modal hutang dengan tingkat pajak
yang berlaku. Namun bila biaya modal hutang lebih besar dari tingkat pajak yang
berlaku, akan mengakibatkan tingginya biaya modal yang harus dibayarkan oleh
perusahaan, hal ini pada akhirnya juga akan mempengaruhi besarnya profit yang
dihasilkan untuk pemilik perusahaan.

Beberapa penelitian mengenai pengaruh dari faktor-faktor tersebut diatas
telah banyak dilakukan. Tentunya setiap penelitian yang dilakukan dengan
menggunakan faktor-faktor (variabel) yang berbeda ataupun sama dengan maksud
untuk pengembangan penelitian sebelumnya. Martono (2002) meneliti empat
proksi rasio-rasio yang mempengaruhi profitabilitas perusahaan. Proksi tersebut
meliputi profitabilitas industri, rasio leverage keuangan tertimbang dan intensitas
modal tertimbang serfa pangsa pasar. Dari penelitian tersebut dapat diketahui

bahwa hasil analisis regresi ROE lebih sempurna dibandingkan hasil analisis




regresi ROA dan variabel yang superior dalam menjelaskan ROE adalah rasio
leverage keuangan tertimbang, Faizal (2003) juga meneliti mengenai pengaruh
rasio /everage terhadap profitabilitas pada perusahaan manufaktur yang telah Go
Publik. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Debr fo Equity Ratio mempunyai
pengaruh yang paling besar terhadap profitabilitas dibanding variabel lainnya.

Merriewaty dan Setyani (2005) meneliti apakah rasio keuangan
berpengaruh signifikan terhadap perubahan kinerja pada perusahaan Food and
Beverages yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta, dengan menggunakan 2
komponen laba yaitu Earning After Tax dan Operating Profit. Dani hasil
penelitian tersebut diketahui bahwa rasio keuangan yang berpengaruh signifikan
terhadap perubahan kinerja (untuk Earning After Tax) adalah Total Debt to Total
Capital Assets dan Total Assets Turnover. Sedangkan rasio keuangan yang
berpengaruh signifikan terhadap perubahan kineja (untuk Operating Profif)
adalah Current Ratio. Penelitian ini juga dilakukan oleh Wahyuni, Marita dan
Sutoyo (2006), yaitu meneliti apakah rasio keuangan berpengaruh signifikan
terhadap perubahan kinerja pada perusahaan Automotive and Allied Products yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Tetapi pada penelitian ini menambahkan faktor
ukuran perusahaan (size effect) yang dilihat dari total aktiva. Dari penelitian ini
diketahui bahwa rasio keuangan cenderung  berpengaruh signifikan pada
Operating Profit dibandingkan pada EAT.

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah penelitian

ini menggunakan variabel lain yang diduga mempengaruhi profitabilitas

perusahaan, yaitu rasio aktivitas, yang terdiri dari Inventory Turnover dan




Receivable Turnover, dan pemakaian variabel leverage kevangan yaitu Debt fo
Equity Ratio. Alasan digunakan rasio ini adalah karena dapat mengukur kontribusi
kreditur dengan pemilik modal dalam membentuk struktur kevangan (struktur
pendanaan) perusahaan. Sedangkan profitabilitas diukur dengan menggunakan
Return On Equity (ROE), karena ROE dapat mengukur tingkat keuntungan bersih
yang diharapkan diterima oleh pemilik perusahaan atas modal yang
diinvestasikan. Selain itu penelitian ini Juga menggunakan sampel yang berbeda,
serta memperpanjang periode pengamatan dari tahun 2001-2004. Hal ini
dimaksudkan untuk melanjutkan penelitian sebelumnya dengan variabel yang
sedikit berbeda, sehingga dapat menjadi acuan dan sebagai bahan pertimbangan
serta memperoleh hasil yang lebih akurat mengenai profitabilitas,

Tinggi rendahnya profitabilitas suatu perusahaan sangat dipengaruhi oleh
jumlah penjualan yang dihasilkan dan besarnya biaya yang dikeluarkan untuk
menghasilkan penjualan tersebut. Biasanya, jumlah penjualan yang tinggi
mengindikasikan adanya efisiensi dalam aktivitas perusahaan, baik itu aktivitas
produksi, aktivitas distribusi, maupun aktivitas penjualan. Sedangkan besarnya
biaya yang dikeluarkan untuk menghasilkan penjualan sangat dipengaruhi oleh
kebijakan manajemen. Biaya yang diperhitungkan tidak hanya biaya untuk
menghasilkan produk, tetapi juga biaya-biaya yang lain seperti biaya modal, Besar
kecilnya biaya modal yang ditanggung perusahaan, sangat tergantung sumber
pendanaan yang digunakan untuk membelanjai perusahaan, apakah lebih banyak

dari pihak luar (modal asing) atau dari modal sendiri.




Berdasarkan uraian diatas, pada penelitian ini penulis tertarik untuk

meneliti bagaimanakah pengaruh rasio aktivitas dan /everage keuangan terhadap

profitabilitas perusahaan di sektor konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia.

1.2

Perumusan Masalah

Berdasarkan permasalahan yang telah diuraikan, maka rumusan masalah

dalam penelitian ini adalah :

1.

1.3

Apakah terdapat pengaruh rasio aktivitas terhadap profitabilitas
perusahaan di sektor konsumsi?
Apakah terdapat pengaruh leverage keuangan terhadap profitabilitas
perusahaan di sektor konsumst?
Apakah terdapat pengaruh secara bersama-sama atau serentak antara rasio
aktivitas dan leverage keuangan terhadap profitabilitas perusahaan di

sektor konsumsi?

Pembatasan Masalah

Dalam penelitian ini penulis menetapkan beberapa batasan, yaitu :

. Rasio-rasio yang termasuk dalam rasio aktivitas adalah tingkat perputaran

persediaan, tingkat perputaran piutang, rata-rata umur piutang, tingkat
perputaran aktiva tfetap dan tingkat perputaran total aktiva. Dalam
penelitian ini, rasio aktivitas yang digunakan hanya tingkat perputaran

persediaan  (fnventory Turnover) dan tingkat perputaran- piutang

(Receivable Turnover). Alasan digunakannya tingkat perputaran




persediaan (Inventory Turnover) dalam menganalisis rasio aktivitas adalah
karena rasio ini dapat mengukur frekuensi aktivitas penjualan atau
pembelian dalam satu periode. Sedangkan penggunaan tingkat perputaran
piutang (Receivable Turnover) disebabkan karena piutang muncul dari
aktivitas penjualan kredit. Rasio tingkat perputaran aktiva tetap dan tingkat
perputaran total aktiva sengaja tidak dimasukkan sebagai variabel
penelitian ini karena kedua rasio tersebut tidak berhubungan langsung

dengan penjuzlan dalam menghasilkan laba (profit).

. Leverage keuangan dianalisis dengan menggunakan rasio hutang terhadap

modal (Debt To Equity Ratio). Alasan digunakannya rasio ini adalah
karena rasio ini dapat mengukur kontribusi kreditur dengan pemilik modal
dalam membentuk struktur keuangan (struktur pendanaan) perusahaan.
Sedangkan rasio-rasio yang lan seperti Tofal Debt To Total Assets Ratio,
hanya mengukur besarnya asset yang dibelanjai dengan hutang (debt),
Long Term Debt To Equity Ratio, hanya mengukur kontribusi hutang
jangka panjang dengan modal sendiri tanpa memasukkan hutang-hutang
yang lain dalam perhitungan, dan Times Interest Farned Ratio hanya
membandingkan besarnya laba bersih dengan beban bunga yang akan

ditanggung perusahaan,

. Profitabilitas perusahaan diukur dengan menggunakan Retwrn on Equity

Ratio (ROE). Penggunaan ROE sebagai ukuran profitabilitas perusahaan
karena ROE dapat mengukur tingkat keuntungan bersih yang diharapkan

diterima oleh pemilik perusahaan atas modal yang diinvestasikan.




1.4

Sedangkan rasio-rasio yang lain belum mampu menggambarkan besarnya
keuntungan yang diharapkan dapat diterima oleh pemilik perusahaan.
Rasio-rasio profitabilitas yang menunjukkan laba sehubungan dengan
penjulan, seperti Profit Margin Ratio, Operating Profit Margin Ratio, dan
Operating Ratio, hanya menggambarkan besarnya laba yang dihasilkan
dari setiap Rupiah penjualan. Sedangkan rasio profitabilitas ekonomi
Return on Asset (ROA), hanya menggambarkan besarnya laba yang
dihasilkan dengan seluruh modal yang bekerja di dalam perusahaan, tetapi
tidak menggambarkan besarnya laba yang diharapkan dapat diterima oleh

pemilik perusahaan.

. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa

laporan keuangan yang berasal dari perusahaan Go-Publik yang dijadikan

sampel dengan periode analisis antara tahun 2003-2005.

Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut :

. Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh rasio aktivitas terhadap

profitabilitas perusahaan di sektor konsumsi.
Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh leverage keuangan terhadap

profitabilitas perusahaan di sektor konsumsi.

. Apakah terdapat pengaruh secara bersama-sama atau serentak antara rasio

aktivitas dan leverage keuangan terhadap profitabilitas perusahaan di

sektor konsumsi?
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1.5

1.6

BABI

Manfaat Penelitian

Manfaat yang diharapkan dapat diperoleh dari hasil penelitian ini adalah:
Bagi penulis, penelitian ini merupakan pelatihan intelektual (intellectual
exercise) yang diharapkan dapat mempertajam daya pikir ilmiah serta
meningkatkan kompetensi keilmuan dalam disiplin yang digeluti.

Bagi masyarakat ilmiah, penelitian ini diharapkan akan melengkapi
temuan-temuan empiris di bidang akuntansi bagi kemajuannya dan
pengembangannya di masa yang akan datang.

Bagi masyarakat bisnis, penelitian ini diharapkan akan memberikan
pengetahuan mutakhir mengenai kegunaan prediktif rasio keuangan

terhadap perubahan laba di masa yang akan datang,

Sistematika Penulisan

Penulisan dalam penelitian ini dibagi dalam beberapa bab, yaitu:
Merupakan bab pendahuluan yang berisikan latar belakang
masalah, perumusan masalah, batasari masalah, tujuan penelitian,

manfaat penelitian, serta sistematika penulisan.

BABH : Merupakan bab yang membahas landasan teoritis, berisikan tentang

review penelitian terdahulu serta landasan teori tentang analisa
rasio, rasio aktivitas, /everage keuvangan dan profitabilitas. Dan
bagian terakhir dari bab dua ini adalah hipotesis yang merupakan

dugaan sementara penulis terhadap penelitian yang dilakukan,
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BAB IIT

BABIV

BABV

Membahas tentang metodologi penelitian yang digunakan untuk
mendukung penelitian ini, yang terdiri atas populasi, sampel dan
sampling, variabel dan pengukurannya, teknik pengumpulan data,
serta analisis dan intrepretasi.

Merupakan bab yang berisikan pembahasan tentang analisis data
dan hasil penelitian.

Merupakan bab penutup yang berisikan kesimpulan dan saran-

saran, keterbatasan serta implikasi penelitian.
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BAB II

LANDASAN TEORITIS

2.1  Review Penelitian Terdahulu

Martono (2002) meneliti mengenai pengaruh profitabilitas industri, rasio
leverage keuangan tertimbang dan intensitas modal tertimbang serta pangsa pasar
terhadap ROA dan ROE perusahaan manufaktur yang go publik di Indonesia.
Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah profitabilitas
industri, rasio /everage keuangan tertimbang, rasio intensitas modal tertimbang
dan pangsa pasar. Sedangkan variabel dependennya adalah ROA dan ROE.
Penelitian ini menggunakan data laporan keuangan perusahaan manufaktur yang
Go public di Indonesia sejak 1994-1997 dengan total sampel per tahun sebanyak
41 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Teknik analisis yang
digunakan adalah analisis regresi berganda dengan menggunakan pooling data.
Uji t dan uji F digunakan untuk menguji hipotesis penelitian. Hasil penelitian
diantaranya menunjukkan bahwa Rasio Jeverage keuangan tertimbang terbukti
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap ROE. Nilai t hitung variabe! rasio
leverage keuangan tertimbang sebesar —7,239, sedangkan t tabel 1,960. Dengan
demikian variabel rasio /everage keuangan tertimbang memiliki t hitung > t tabel.
Untuk mengetahui apakah variabel bebas secara simultan berpengaruh signifikan
terhadap variabel terikat dilakukan uji F. Hasil pengujian dengan uji F
menunjukkan nilai probabilitas signifikansi kurang dari 0,05 yang berarti bahwa

variabel-variabel bebas secara simultan berpengaruh signifikan terhadap ROE
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perusahaan. Koefisien determinasi (R”) sebesar 0,844 mengindikasikan bahwa
84.,4% variasi yang terdapat pada ROE perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel-
variabel bebas yang digunakan dalam penelitian. Dari hasil penelitian yang
dilakukan oleh Martono diketahui bahwa: pertama, tiga variabel, yaitu ROA
industri, intensitas modal tertimbang, dan /everage keuangan tertimbang terbukti
berpengaruh signifikan terhadap ROA perusahaan. Kedua, tiga variabel, yaitu
ROE industri, /everage keuangan tertimbang dan pangsa pasar terbukti
berpengaruh signifikan terhadap ROE. Ketiga, berdasarkan nilai R, hasil analisis
regresi ROE lebih robust (sempurna) dibandingkan hasil analisis regresi ROA.
Keempat, profitabilitas industri terbukti superior dalam menjelaskan ROA,
sedangkan variabel yang superior dalam menjelaskan ROE adalah rasio leverage
keuangan tertimbang.

Faizal (2003) meneliti mengenai pengaruh rasio /everage terhadap
profitabilitas pada perusahaan manufaktur yang telah Go Publik di Indonesia.
Perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan yang
bergerak di bidang makanan dan minuman dengan periode pengamatan tahun
1999-2001 . Data yang digunakan adalah rasio-rasio /everage, rasio profitabilitas
dengan menggunakan alat uji asumsi klasik regresi linear. Peneliti menggunakan
Return on Equity (ROE) sebagai variabel dependen dan /everage rasio yang terdiri
dari Time Interest Earned, Debt Ratio, Debt to Equity Ratio dan Fixed Charge
Coverage Ratio sebagai variabel independen. Dari persamaan regresi linear yang
diketahui bahwa secara bersama-sama variable independent mempengaruhi

variable dependen sebesar 31,3% dan sisanya 69,7% dipengaruhi oleh variabel
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lain yang tidak teridentifikasi dalam model, terutama faktor yang berasal dari luar
perusahaan, seperti situasi politik, ekonomi dan faktor pelaku investor. Sedangkan
secara terpisah pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen adalah
untuk 7ime Interest Earned sebesar 1,42%, Debt Ratio sebesar 0,96%, dan Debt
to Equity Ratio sebesar 41,34%. Jadi dari penelitian yang dilakukan oleh Faizal
dapat disimpulkan bahwa Debt fo Equity Ratio mempunyai pengaruh yang paling
besar terhadap profitabilitas dibanding variabel lainnya.

Meriewaty dan Setyani (2005) meneliti mengenai pengaruh rasio
keuangan terhadap perubahan kinerja pada perusahaan di industri Food and
Beverages yang terdaftar di BEJ. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
data sekunder, yaitu laporan keuangan berupa neraca dan laporan laba rugi
perusahaan di industri Food and Beverages yang terdaftar di (BEJ) selama perioda
1999 hingga 2003. Dalam penelitian ini variabel dependen yang digunakan adalah
perubahan kinerja, yaitu Earning Affer Tax dan Operating Profit. Sedangkan
variabel independentnya adalah rasio keuangan yaitu Current Ratio, Quick Ratio,
Working Capital to Total Assets, Total Debt to Equity Ratio, Total Debt to Total
Capital Assets, Long Term Debt to Equity Ratio, Total Assets Turnover, Inventory
Turnover, Working Capital Turnover. Metode analisis yang digunakan dalam
penelitian ini adalah regresi berganda. Dari hasil penelitian tersebut diketahui
bahwa rasio keuangan yang berpengaruh signifikan terhadap perubahan kinerja
(untuk Earning Afier Tax) adalah Total Debt to Total Capital Assets dan Total
Assets Turnover. Sedangkan rasio keuangan yang berpengaruh signifikan terhadap

perubahan kinerja (untuk operating profif) adalah Current Ratio. Penelitian ini
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juga dilakukan oleh Wahyuni, Marita dan Sutoyo (2006), yaitu meneliti apakah
rasio keuangan berpengaruh signifikan terhadap perubahan kinega pada
perusahaan Automotive and Allied Products yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta.
Tetapi penelitian ini menambahkan faktor ukuran perusahaan (size effect) yang
dilihat dari total aktiva dan memperpanjang periode pengamatan dari tahun 1999-
2004 datam penelitiannya. Berdasarkan hasil uji statistik mengenai pengaruh rasio
keuangan terhadap perubahan kinerja pada industri Awtomotive and Allied
Products yang terdaftar di BEJ periode 1999-2004, menunjukkan bahwa :
Pertama, rasio keuangan yang berpengaruh signifikan terhadap perubahan kinerja
pada variabel dependen Operating Profit adalah Long Term Debt to Equity Ratio,
Average Day's Inventory, Working Capital Turnover dan Gross Profit Margin.
Rasio keuangan cenderung berpengaruh signifikan pada Operating Profit
dibandingkan pada EAT, dikarenakan Operating Profit lebih mudah untuk
diprediksi karena berasal dari operasional peruszhaan. Kedua, rasio keuangan
yang berpengaruh signifikan terhadap perubahan kinerja pada variabel dependen
terhadap Earning After Tax adalah Average Day's Inventory. Rasio keuangan
yang berpengaruh signifikan pada EAT hanya Average Day’s Inventory,
dikarenakan pendapatan yang berasal dari extra ordiniory item sulit untuk
diprediksi.

Hubungan penelitian ini dengan penelitian Martono (2002) adalah
penelitian ini menggunakan variabel dependen yang sama yaitu Refurn on Equity
(ROE) dan tanpa memasukkan variabel Return on Assets (ROA), karena ROA

hanya menggambarkan besarnya laba yang dihasilkan seluruh modal yang bekerja
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dalam perusahaan, tetapi tidak menggambarkan besarnya laba yang diharapkan
dapat diterima oleh pemilik perusahaan. Dan penelitian ini memasukkan /everage
keuangan sebagai variabel independennya. Selain itu penelitian ini juga
menggunakan sampel yang berbeda serta waktu teliti yang dipergunakan lebih
panjang dibanding pada penelitian sebelumnya.

Sedangkan hubungan penelitian ini dengan penelitian Faizal (2003) adalah
penelitian ini menggunakan variabel dependen yang sama, yaitu Return on Equity
(ROE) tetapi menambahkan rasio aktivitas didalam variabel independennya. Dan
hubungan penelitian ini dengan Meriewaty dan Setyani (2005) dan Wahyuni,
Marita dan Sutoyo (2006) adalah penelitian ini menggunakan variabel independen
Total Debt to Equity Ratio dan menghilangkan variabel lainnya dan penggunaan
profitabilitas dalam bentuk Refurn on Equity (ROE), dimana Meriewaty dan
Wahyuni menggunakan dua komponen laba yaitu Earning After Tax (EAT) dan
Operating Profit (OP). Selain itu penelitian ini menggunakan industri Farmasi
sebagai sampel, berbeda dengan Meriewaty dan Setyani yang menggunakan
industri Food and Beverages dan Wahyuni, Marita dan Sutoyo yang
menggunakan industri Awtomotive and Allied Products sebagai sampel

Jadi penelitian ini disusun sebagai pengembangan dari penelitian-
penelitian sebelumnya, yaitu

1. Dalam penelitian ini akan digunakan variabel-variabel lain yang diduga
mempengaruhi profitabilitas perusahaan. Variabel independent yang
digunakan adalah rasio aktivitas yang terdiri dari tingkat perputaran

persediaan (/mventory Turn Over) dan tingkat perputaran piutang
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(Receivable Turn Over) dan leverage keuangan yang dianalisis dengan
menggunakan rasio hutang terhadap modal (Debsr To Equity Ratio).
Sedangkan sebagai variabel dependen adalah profitabilitas modal sendiri
yang diukur dengan menggunakan Return on Equity Ratio (ROE). Hal ini
dimaksudkan untuk melanjutkan penelitian sebelumnya dengan variable
yang sedikit berbeda, sehingga dapat menjadi acuan dan sebagai bahan
pertimbangan serta memperoleh hasil yang lebih akurat mengenai
profitabilitas.

. Populasi dari penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang
telah Go Publik di Indonesia. Alasan diambilnya perusahaan manufaktur
sebagai populasi didasarkan pada pertimbangan bahwa untuk menganalisa
efektivitas dari aktivitas yang dilaksanakan perusahaan, lebih baik
mengambil perusahaan manufaktur karena sektor industri ini mempunyai
aktivitas yang lebih lengkap dibandingkan dengan perusahaan dagang dan
jasa. Sebagai sample diambil seluruh perusahaan yang berada dalam sektor
industri yang sejenis yaitu scktor konsumsi. Pengambilan industri yang
sejenis dimaksudkan untuk menyeragamkan sampel yang diteliti, batk dari
segi kondisi usaha, resiko maupun jenis usaha. Sedangkan pemilihan di
sektor konsumsi sebagai sampel dikarenakan industri ini merupakan
industri yang memproduksi barang-barang konsumsi yang memiliki
pangsa pasar cukup banyak dan transaksi perdagangannya sering terjadi

sehingga besarnya pendapatan relatif stabil. Selain itu sektor konsumsi
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memiliki anggota perusahaan pada industri manufaktur dan sahamnya
sudah ditawarkan di Bursa Efek Indonesia (BEI).

3. Periode analisis adalah tiga tahun, dari tahun 2003 sampai dengan 2005

4. Model yang digunakan untuk melihat pengaruh rasio aktivitas dan
leverage keuangan terhadap profitabilitas perusahaan adalah model regresi

berganda.

2,2 Analisis Rasio
2.2.1 Pengertian Analisis Rasio

Tujuan dari analisis kevangan adalah untuk menentukan kegiatan yang
akan dilakukan suatu perusahaan dalam mencapai tujuan dan strateginya.
Terdapat 2 alat penting dalam analisa keuangan, yaitu analisa rasio dan analisa
arus kas. (Palepu, dkk, 2000:9-1). Rasio keuangan adalah angka yang diperoleh
dari hasil perbandingan dari satu pos laporan keuangan dengan pos lainnya yang
mempunyai hubungan relevan dan signifikan (berarti). Rasio keuangan sangat
penting dalam melakukan analisis terhadap kondisi keuangan perusahaan.

Menurut Sundjaja (2003:128) Analisis Rasio merupakan suatu metode
perhitungan dan interpretasi rasio keuangan untuk menilai kinerja suatu
perusahaan. Sebagai suatu ‘alat untuk menilai prestasi atau kinerja manajemen
suatu perusahaan, rasio tidakiah begitu berarti jika tidak dibandingkan dengan
periode sebelumnya. Dengan perbandingan ini akan diperoleh suatu gambaran
yang jelas tentang prestasi yang telah dicapai perusahaan untuk saat ini.

Menurut Harahap (2004:298) Analisis rasio ini memiliki keunggulan

dibanding teknik analisis lainnya. Keunggulan tersebut adalah :
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1.

Rasio merupakan angka-angka atau ikhtisar statistik yang lebih mudah
dibaca dan ditafsirkan.

Merupakan pengganti yang lebih sederhana dari informasi yang disajikan
laporan keuangan yang sangat rinci dan rumit

Mengetahui posisi perusahaan di tengah industri lain

Sangat bermanfaat untuk bahan dalam mengisi model-model pengambilan
keputusan dan model prediksi (Z-score)

Menstandarisir ukuran perusahaan

Lebih mudah memperbandingkan perusahaan dengan perusahaan lain atau
melihat perkembangan perusahaan secara periodik atau “time series”
Lebih mudah melihat trend perusahaan serta melakukan prediksi di masa
yang akan datang

Disamping keunggulan yang dimiliki analisis rasio, teknik ini juga

memiliki beberapa keterbatasan, yaitu :

Kesulitan dalam memilih rasio yang tepat yang dapat digunakan untuk
kepentingan pemakainya.
Keterbatasan yang dimiliki akuntansi atau laporan keuangan juga menjadi
keterbatasan teknik ini, seperti :
a. Bahan perhitungan rasio atau laporan keuangan itu banyak
mengandung taksiran dan judgment yang dapat dinilai bias atau
subjektif

b. Nilai yang terkandung dalam laporan keuangan dan rasio adalah

nifai perolehan (cost) bukan harga pasar.




c¢. Klasifikasi dalam laporan keuangan bisa berdampak pada angka
rasio

d. Metode pencatatan yang tergambar dalam standar akuntansi bisa
diterapkan berbeda oleh perusahaan yang berbeda.

3. Jika data untuk menghitung rasio tidak tersedia, akan menimbulkan
kesulitan menghitung rasio.

4. Sulit jika data yang tersedia tidak sinkron

5. Dua perusahaan dibandingkan bisa saja teknik dan standar akuntansi yang
dipakai tidak sama. Oleh karenanya jika dilakukan perbandingan bisa
menimbulkan kesalahan.

Menurut Munawir (2001:68) berdasarkan sumber datanya, angka-angka
ratio keuangan dapat diklasifikasikan dalam 3 kelompok, yaitu :

1. Ratio Neraca (Balance Sheet Ratio), yang tergolong dalam kategori ini
adalah semua datanya diambil dari neraca, misalnya Current Ratio, Acid
Test Ratio.

2. Ratio-ratio Laporan Laba Rugi (Income Statement Ratio) yaitu angka-
angka ratio yang semua data-datanya diambil dari laporan laba rugi,
misalnya Gross Profit Margin, Net Operating Income, Operating Ratio
dan sebagainya.

3. Ratio-ratio antar laporan (/nvestment Ratio) yaitu semua angka-angka ratio
yang datanya bersumber dari neraca, laporan laba rugi, misalnya tingkat

perputaran piutang (dccount Receivable Turn Over), tingkat perputaran
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persediaan (fnventory Turn Over), Sales to Inventory, Sales to Fixed Assets

dan lain sebagainya.

2.2,2 Jenis-jenis Rasio
Secara umum, jenis-jenis rasio terdiri darj :
1. Rasio Likuiditas
2. Rasio Aktivitas
3. Rasio Solvabilitas
4. Rasio Profitabilitas
Selain rasio-rasio diatas, Harahap (2004:301-311) juga menambahkan
beberapa rasio lain, yaitu :
1. Rasio Leverage
2. Rasio Pertumbuhan
3. Market Based (Penilaian Pasar)
4. Rasio Produktivitas
RASIO LIKUIDITAS
Menurut Halsey, dkk (2005:184) likuviditas (/iguidity) mengacu pada
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Likuiditas
merupakan kemampuan untuk mengubah aktiva menjadi kas atau kemampuan
untuk memperoleh kas. Rasio Likuiditas terdiri dari :
¢ Likuiditas Modal Kerja
Modal kerja (working capital) merupakan ukuran likuiditas yang banyak
digunakan, yang mencerminkan pengaman bagi kreditor. Modal kerja juga

penting untuk mengukur cadangan likuiditas yang tersedia untuk memenuhi
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kontijensi dan ketidakpastian yang terkait dengan keseimbangan antara arus kas
masuk dengan arus kas keluar perusahaan.

ModalKerfja = AktivaLancar — KewajibanLancar

e Likuiditas dengan Rasio Lancar

Rasio Lancar (Current Ratio) menunjukkan seberapa jauh tuntutan dari
kreditor jangka pendek dipenuhi oleh aktiva yang diperkirakan menjadi uang tunai
dalam periode yang sama dengan jatuh tempo hutang. Current Ratio yang rendah
biasanya dianggap menunjukkan terjadinya masalah dalam likuiditas. Sebaliknya
suatu perusahaan yang current ratio-nya terlalu tinggi juga kurang bagus, karena
menunj ukkgn banyaknya dana menganggur yang pada akhirnya dapat mengurangi
kemampuan labaan perusahaan.

AktivaLancar
Hutan glancar

CurrentRatio =

Alasan digunakannya rasio lancar sebagai ukuran likuiditas mencakup
kemampuannya untuk mengukur :

a. Kemampuan memenuhi kewajiban lancar
Semakin tinggi perkalian kewajiban lancar terhadap aktiva lancar, semakin
besar keyakinan bahwa kewajiban lancar akan dibayar.

b. Penyangga kerugian
Semakin besar penyangga, semakin kecil resikonya. Rasio lancar
menunjukkan tingkat keamanan yang tersedia untuk menutup penurunan

nilai aktiva lancar nonkas pada saat aktiva tersebut dilepas atau dilikuidasi.
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¢. Cadangan dana lancar

Rasio lancar merupakan ukuran tingkat keamanan terhadap ketidakpastian atas

arus kas perusahaan.
e Likuiditas dengan Rasio Berbasis Kas

Kas dan setara kas merupakan aktiva lancar yang paling likuid. Ukuran
likuiditas dengan rasio berbasis kas terdiri dari
Rasio Kas terhadap Aktiva Lancar
Rasio aktiva “serupa kas” terhadap aktiva lancar merupakan satu ukuran tingkat
likuiditas aktiva lancar. Ukuran ini dikenal dengan rasio kas terhadap aktiva lancar
(cash to current assets ratio) Semakin tinggi rasio ini menunjukkan semakin likuid
aktiva lancar.

Kas + SetaraKas + EfekYangDapatDiperjualbelikan
AktivaLancar

RasioKasTerhadapAktivalLancar =

Rasio Kas terhadap Kewajiban Lancar

Rasio Kas terhadap Kewajiban Lancar (cas# fo curreni liabilities ratio) mengukur
ketersediaan kas untuk membayar kewajiban lancar. Rasio ini melengkapi rasio kas
terhadap aktiva lancar untuk mengukur ketersediaan kas dari perspektif yang berbeda.

Kas + SetaraKas + EfekYangDapatDiperjualbelikan
KewajibanLancar

RasioKasTerhadapKewajibanLancar =

e Likuiditas Piutang Usaha
Dalam menilai likuiditas, penting untuk mengukur kualitas dan likuiditas
piutang. Kualitas dan likuiditas piutang dipengaruhi oleh tingkat perputarannya.

Kualitas mengacu kemungkinan tertagihnya pjytang tanpa menimbulkan kerugian.
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Tingkat perputaran merupakan indikator umur piutang, terutama berguna saat
membandingkan dengan taksiran tingkat perputaran yang dihitung menggunakan
perjanjian kredit yang telah ditentukan.

Perputaran Piutang Usala

Rasio perputaran piutang usaha (@ccount receivable turnover) menunjukkan rata-
rata berapa sering, secara rata-rata, piutang berubah yaitu diterima dan ditagih
sepanjang tahun,

PenjualanKreditBersih
Rata — rataPiutan gUsaha

PerputaranPiutan gUsaha =

Rasio ini dihitung dengan hanya memasukkan penjualan kredit karena penjualan
tunai tidak menimbulkan piutang. Karena laporan keuangan jarang
mengungkapkan penjualan kas dan kredit secara terpisah, rasio ini seringkali
harus dihitung dengan menggunakan angka penjualan bersih. Rata-rata piutang
dihitung dengan menambah saldo awal dan saldo akhir piutang pada periode
tersebut dan membaginya dengan dua.

Periode Penagihan Piutang

Periode Penagihan Piutang (receivable collection period) mengukur jumlah hari
yang dibutuhkan, rata-rata untuk menagih piutang dan wesel tagih.

360
PerputaranPiutang

PeriodePenagihanPiutan g =

¢ Ukuran Perputaran Persediaan
Persediaan seringkali merupakan bagian aktiva lancar yang cukup besar.
Sebagian besar perusahaan mempertahankan tingkat persediaan tertentu. Jika

persediaan tidak cukup, volume penjualan akan turun dibawah tingkat yang dapat
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dicapai. Sebaliknya, persediaan yang terlalu banyak akan menghadapkan
perusahaan pada biaya penyimpanan, asuransi, pajak, keusangan dan kerusakan
fisik. Persediaan yang terlalu besar juga menggunakan dana yang dapat digunakan
secara lebih menguntungkan ditempat lain. Terkait dengan resiko kepemilikan
persediaan, dan fakia bahwa persediaan lebih lambat diubah menjadi kas
dibandingkan piutang, persediaan biasanya dianggap sebagai aktiva lancar yang
paling tidak likuid.

Perputaran Persediaan

Rasio perputaran persediaan ({nventory turnover ratio) mengukur kecepatan rata-
rata persediaan bergerak keluar dari perusahaan.

H argaPokokPenfualan

PerputaranPersediaan = -
Rata - rataPersedinan

Jumiah Hari untuk Menjual Persediaan

Ukuran perputaran persediaan lain yang berguna untuk menilai kebijakan
pembelian dan produksi perusahaan adalah jumiah hari untuk menjual persediaan
(days to sell invenfory ratic). Rasio ini berguna untuk menilai kebijakan
pembelian dan produksi perusahaan.

(Rata - rataPersediaanx360)
H argaPokokPenjualan

JumlahHariUntukMenjualPersediaan =

o Likuiditas Kewajiban Lancar
Perputaran Hutang Usaha
Perputaran Hutang Usaha (accounts payable turnover) menunjukkan kecepatan

perusahaan dalam melunasi pembelian kreditnya.
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Pembelian
Rata - rataHutan gUsaha

PerputaranHutan gUsaha =

Jumiah Hari untuk Membayar Hutang Usaha

Rasio jumlah hari untuk membayar utang usaha (days’ purchase in accounts
payable ratio) merupakan ukuran sejauh mana hutang usaha mencerminkan
kewajiban lancar dan belum jatuh tempo.

Hutan gUsaha

JumlahHariUntukMembayarHutan gUsaha =
Pembelian{360

o Likuiditas Aktiva Lancar

Rasio Cepat (acid-test/quick ratio)

Rasio ini menunjukkan kemampuan aktiva lancar yang paling likuid mampu
menutupi hutang lancar. Semakin besar rasio ini semakin baik. Rasio cepat Iebih

baik dalam mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban

jangka pendeknya
RasioCepat = (Kas + SetaraKas + Sekuritas + Piutan g)
Hutan glancar
Rasio Kas (Cash Ratio)

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan membayar hutang lancarnya dengan
kas atau setara dengan kas.

(Kas + SekuritasYangDapatDipasarkan)

CashRatio =

Hutan glancar




Rasio Arus Kas
Rasio Arus Kas (Cash Flow Ratio) membandingkan arus kas operasi terhadap
kewajiban lancar yang mencerminkan variabel yang bergerak.

ArusKasOperasi
Hutan glancar

RasioArusKasTerhadapHu tan glancar =

RASIO LEVERAGE

Rasio ini menggambarkan hubungan antara hutang perusahaan terhadap
modal maupun asset. Rasio ini dapat melihat seberapa jauh perusahaan dibiayai
oleh hutang atan pihak Iuar dengan kemampuan perusahaan yang digambarkan
oleh modal (equity). Perusahaan yang baik mestinya memiliki komposisi modal
yang lebih besar dari hutang. Rasio ini juga dianggap bagian dari rasio
solvabilitas.
RASIO PERTUMBUHAN (GROWTH)

Rasio ini menggambarkan persentase pertumbuhan pos-pos perusahaan
dari tahun ke tahun. Rasio ini terdiri dari :

a. Kenaikan Penjualan

KenaikanPenjualan = PenjualanTahunini — PenjualanTahunLalu

PenjualanTahunLalu
Rasio ini menunjukkan persentase kenaikan penjualan tahun ini dibanding
dengan tahun lalu. Semakin tinggi semakin baik.
b. Kenaikan Laba Bersih

LabaBersihTahunini — LabaBersihTahunLalu

KenaikanLabaBersih =
LabaBersihTahunl.alu
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' Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan meningkatkan laba bersih

dibanding tahun lalu.
c. Earning Per Share (EPS)

EarningPerShare = EamingPerShareTa.hunlm — EarningPerShareTahunLalu
EarningPerShareTahunLalu

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan meningkatkan EPS dari

tahun lalu.

d Kenaikan Dividen Per Share

KenaikanDividenPerShare = DividenPerShareTahunini — DividenPerShareTahunLalu
DividenPerShareTahunLalu

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan meningkatkan dividen per

share dari tahun lalu

RASIO PENILAIAN PASAR (MARKET BASED RATIO)

Rasio ini merupakan rasio yang lazim dan yang khusus dipergunakan di
pasar modal yang menggambarkan situasi/keadaan prestasi perusahaan di pasar
modal.

Rasio ini terdiri dari :

a. Price Earning Ratio (PER)

H atgaPasarSaham
LabaBersih

PriceEarningRatio =

Rasio ini menunjukkan perbandingan antara harga saham di pasar atau
harga perdana yang ditawarkan dibandingkan dengan pendapatan yang

diterima. PER yang tinggi menunjukkan ekspektasi investor tentang

prestasi perusahaan di masa yang akan datang cukup tinggi.




b. Market to Book Value Ratio

NilaiPasarSaham
NilaiBuku

MarketToBookVelueRatio =

Rasio ini menunjukkan perbandingan harga saham di pasar dengan nilai

buku saham tersebut yang digambarkan di Neraca.

RASIO PRODUKTIVITAS

Jika perusahaan ingin dinilai dari segi produktivitas unit-unitnya maka bisa
dihitung rasio produktivitas. Rasio ini menunjukkan tingkat produktivitas dari unit
atau kegiatan yang dinilai, misalnya Rasio Karyawan atas Penjualan, Rasio ini
dihitung sebagai berikut :

JumlahPenjualanBersih

RasioKaryawanAtasPenjualan =
JumlahKaryawan

Rasio ini menunjukkan sejaumana kemampuan karyawan menghasilkan
laba. Semakin besar rasio ini semakin baik karena dianggap lebih produktif.
Pada penelitian ini digunakan rasio aktivitas, leverage dan profitabilitas yang akan

dibahas pada bagian berikutnya.

2.3  Rasio Aktivitas
2.3.1 Pengertian Rasio Aktivitas

Rasio aktivitas disebut juga dengan rasio efisiensi yang digunakan untuk
mengukur efisien atau tidaknya pengelolaan sumber daya yang dipunyai
perusahaan. Rasio ini menggambarkan aktivitas yang dilakukan perusahaan dalam
menjalankan operasinya baik dalam kegiatan penjualan, pembelian dan kegiatan

lainnya. (Harahap, 2004:38)
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Beberapa ahli memberikan definisi mereka mengenai rasio aktivitas.

Menurut Riyanto (1998:331), pengertian rasio aktivitas yaitu rasio yang
dimaksudkan untuk mengukur sampai seberapa besar efektivitas perusahaan
dalam mengerjakan sumber dananya (invenfory turnover, average collection
period dan lain sebagainya).

Sedangkan menurut Hanafi dan Abdul Halim (2000:75) Rasio aktivitas
adalah rasio yang mengukur sejauh mana efektifitas penggunaan asset dengan
melihat tingkat aktivitas asset.

Dari berbagai definisi diatas, dapat disimpulkan bahwa rasio aktivitas
(activity ratios) adalah rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat efektivitas
perusahaan dalam menggunakan semua sumber daya (resources) dengan melihat
tingkat aktivitas asset. Rasio aktivitas ini melibatkan perbandingan antara tingkat
penjualan dan investasi pada berbagai jenis aktiva. Rasio-rasio aktivitas
menganggap bahwa sebaiknya terdapat suatu keseimbangan yang layak antara
penjualan dengan berbagai unsur aktiva yaitu persediaan, piutang, aktiva tetap dan
aktiva lainnya.

Aktivitas yang rendah pada tingkat penjualan tertentu akan mengakibatkan
semakin besarnya kelebihan dana yang tertanam pada aktiva-aktiva tersebut. Dana
yang tertanam tersebut akan lebih baik bila ditanamkan pada aktiva lain yang
lebih produktif Walaupun tujuan utama perusahaan adalah memperoleh

keuntungan yang maksimal, tetapi pada perusahaan pada umumnya,

meningkatkan efektifitas dan efisiensi merupakan hal yang sangat penting karena




laba yang besar saja belumn menunjukkan keberhasilan manajemen dalam

pengelolaan perusahaan.

2.3.2 Rasio-rasio Aktivitas

Rasio aktivitas (activity ratios) mengukur seberapa efektif perusahaan
memanfaatkan semua sumber daya (resources) yang ada pada pengendaliannya.
Menurut Harahap (2004:308) Rasio aktivitas terdiri dari :

1. Tingkat perputaran persediaan (Inventory Turnover)

Tingkat perputaran persediaan menunjukkan berapa kali persediaan dijual
atau diganti selama satu periode atau dengan kata lain merupakan kemampuan
dana yang tertanam dalam persediaan (invenfory) berputar dalam suatu periode
tertentu. Angka ini dapat menunjukkan efisiensi pengelolaan persediaan oleh
manajemen perusahaan. Rasio ini dapat dirumuskan sebagai berikut ;

H argaPokokPenjualan

PersediaanRata — rata

TingkatPerputaranPersediaan =

Persediaandwal + Persediaandkhir
2

PersediaanRata — rata =

Perputaran persediaan yang tinggi menandakan efektifitas manajemen
persediaan yang baik. Sebaliknya, perputaran persediaan yang rendah
menandakan tanda-tanda mis-manajemen seperti kurangnya pengendalian
persediaan yang efektif.

Pengendalian persediaan yang baik akan sangat membantu dalam menjaga
kelancaran kegiatan operasional perusahaan. Penentuan besarnya investasi pada
persediaan atau alokasi modal dalam persediaan mempunyai efek langsung

terhadap besarnya keuntungan yang akan diperoleh oleh perusahaan. Adanya

31




investasi yang terlalu besar dibandingkan dengan kebutuhan akan memperbesar
beban bunga, beban penyimpanan, beban pemeliharaan dan memperbesar
kemungkinan kerugian karena kerusakan, penurunan nilai pasar, keusangan,
sehingga akan memperkecil keuntungn perusahaan. Sebaliknya, investasi yang
terlalu kecil dalam persediaan akan mempunyai efek menekan keuntungan
perusahaan karena terjadinya kekurangan material schingga perusahaan tidak
bekerja dengan full-capacity.

2. Tingkat perputaran piutang (Receivable Turnover)

Rasio tingkat perputaran piutang menunjukkan berapa kali suatu
perusahaan menagih piutangnya dalam satu periode atau merupakan kemampuan
dana yang tertanam dalam piutang berputar dalam satu periode tertentu. Rasio ini
menggambarkan efisiensi perusahaan dalam mengelola piutangnya. Rumus dari
tingkat perputaran piutang adalah :

PenjualanKredit

TingkatPerputaranPiu tan g =
& P & Piutan gRata-rata

Semakin tinggi perputaran piutang, maka semakin baik perusahaan itu
karena sedikit sumber dayanya yang terbenam dalam piutang, menagih piutang
tersebut lebih cepat dan pembernian kreditnya dianggap efektif. Perputaran piutang
yang rendah dapat mengindikasikan pelunasan piutang yang telat, dan
kemungkinan disebabkan pemberian kredit kepada pelanggan beresiko tinggi atau

upaya penagihan piutang yang tidak efektif. Walaupun demikian, perputaran

piutang yang terlalu tinggi dapat menunjukkan bahwa syarat kredit terlampau

ketat schingga menyebabkan penurunan volume penjualan. (Simamora, 2000:527)




3. Tingkat perputaran aktiva tetap (Fixed Asset Turnover)

Rasio ini mengukur sejauh mana kemampuan perusahaan menghasilkan
penjualan berdasarkan aktiva tetap yang dimiliki perusahaan. Rasio ini
dirumuskan sebagai berikut :

Penjualan

TingkatPerputarandktivaTetap = ———
AktivaTetap

Rasio ini memperlihatkan efektifitas manajemen dalam penggunaan aktiva
tetap perusahaan. Semakin tinggi rasio ini berarti semakin efektif penggunaan
aktiva tetap tersebut, sebaliknya rasio yang rendah menandakan tidak efektifnya
penggunaan aktiva tetap dalam menghasilkan penjualan.

4. Tingkat perputaran total aktiva (Total Asset Turnover)

Tingkat perputaran total aktiva merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur efektifitas pengguanaan total aktiva perusahaan, Rasio ini menunjukkan
kemampuan dana yang tertanam dalam keseluruhan aktiva berputar dalam satu
periode tertentu atau kemampuan modal yang diinvestasikan untuk menghasilkan
revenue. Rumus yang digunakan untuk menghitung rasio ini adalah sebagai
berikut :

Penjualan

TingkatPerputaranTotaldktiva= ————
TotalAktiva

Rasio yang tinggi biasanya menunjukkan kemampuan manajemen yang

baik. Sebaliknya rasio yang rendah mengharuskan manajemen mengevaluasi

strategi, pemasaran, dan pengeluaran modalnya (investasi).




2.3.3 Hubungan Rasio Aktivitas dengan Profitabilitas

Seperti yang telah diuraikan, bahwa manajemen yang efektif adalah
manajemen yang dapat mengelola perusahaan dengan baik dan mampu
menghasilkan keuntungan bagi perusahaan. Besar kecilnya keuntungan yang
diperoleh oleh perusahaan sangat dipengaruhi oleh efektifitas manajemen dalam
mengelola aktivitas perusahaan. Hubungan antara efektifitas manajemen dengan
tingkat keuntungan yang diperoleh perusahaan dapat dinyatakan, semakin efektif
dan efisien pengelolaan perusahaan, maka tingkat keuntungan yang diperoleh
perusahaan akan semakin besar. Hal ini disebabkan karena bila efektifitas dan
efisiensi sudah tercapai, maka kemungkinan untuk memperoleh keuntungan yang
besar akan tersedia bagi perusahaan. Sebaliknya tidak efektifnya manajemen
dalam mengelola perusahaan akan mengakibatkan rendahnya tingkat keuntungan
yang dapat dihasilkan perusahaan. Ini disebabkan karena tidak tercapainya fu//-
capacity dalam aktivitas perusahaan dan timbulnya biaya-biaya lain yang

seharusnya dapat diminimalisir,

2.4 Leverage Keuangan
2.4.1 Pengertian Leverage Kenangan

Istilah Jeverage Dbiasanya dipergunakan untuk menggambarkan
kemampuan perusahaan untuk menggunakan aktiva atau dana yang mempunyai
beban tetap untuk memperbesar tingkat penghasilan bagi pemilik perusahaan.
Leverage ini akan menunjukkan hubungan antara hutang-hutang perusahaan
terhadap modal maupun aktiva, atau mengukur perbandingan antara dana yang

disediakan oleh pemilik perusahaan dengan dana yang berasal dengan /everage
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keuangan yang dapat diartikan sebagai peluang atau ruang gerak bagi perusahaan
yang masih terbuka untuk meningkatkan kegiatan dan menghasilkan laba.

Leverage keuangan (struktur keuangan) merupakan perimbangan antara
total hutang dengan modal sendiri di dalam perusahaan, dapat digunakan untuk
melihat seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh hutang atau pihak luar dengan
kemampuan perusahaan yang digambarkan oleh modal (equity). (Harahap,
2004:306).

Banyak orang menyamakan pengertian struktur keuangan dengan struktur
modal, padahal kedua pengertian tersebut berbeda. Menurut Weston and Copelan
(1997:19), Struktur keuangan adalah cara bagaimana perusahaan membiayai
aktivanya. Struktur keuangan dapat dilihat pada seluruh sisi kanan neraca yang
terdiri dari hutang jangka pendek, hutang jangka panjang dan modal sendiri.
Struktur modal adalah pembiayaan permanen yang terdiri dari hutang jangka
panjang, saham preferen, dan modal pemegang saham. Jadi struktur modal suatu
perusahaan hanya merupakan sebagian dari struktur keuangannya.

Pemilihan struktur keuangan merupakan masalah yang menyangkut
komposisi pendanaan yang akan digunakan oleh perusahaan, yang pada akhirnya
berarti penentuan berapa banyak hutang (feverage keuangan) yang akan
digunakan oleh perusahaan untuk mendanai aktivanya. (Sawir, 2005:11)

Dapat disimpulkan bahwa struktur keuangan adalah pencerminan cara
perusahaan untuk membelanjai aktivanya yang merupakan komposisi dari sumber

modal yang terdiri dari hutang jangka pendek, hutang jangka panjang dan modal

pemegang saham. Sedangkan struktur modal hanya tercermin pada hutang jangka




panjang dan unsur-unsur modal sendiri. Dengan demikian, secara umum struktur

meodal merupakan bagian dari struktur keuangan.

Menurut Brigham and Houston (2001:84) pembiayaan dengan hutang atau
leverage keuangan, memiliki tiga implikasi penting, yaitu :

. Memperoleh dana melalui hutang membuat pemegang saham dapat
mempertahankan pengendalian atas perusahaan dengan investasi yang
terbatas.

2. Kreditur akan melihat ekuitas atau dana yang disetor pemilik perusahaan,
untuk menentukan marjin pengaman (margin of safety), sehingga jika
pemegang saham hanya memberikan sebagian kecil dari total pembiayaan,
maka resiko perusahaan sebagian besar ada pada kreditur.

3. Jika perusahaan memperoleh pengembalian yang lebih besar dari dana yang
dipinjam daripada yang harus dibayar bunga, maka pengembalian kepada para
pemilik akan meningkat, atau "leveraged”.

Penggunaan leverage meningkatkan tingkat pengembalian yang
diharapkan kepada pemegang saham dengan dua alasan : (1) Karena bunga dapat
dikurangkan, maka penggunaan hutang mengakibatkan tagihan pajak yang lebih
rendah dan menyisakan lebih banyak laba operasi yang tersedia bagi investor. (2).
Jika tingkat pengembalian yang diharapkan atas aktiva melebihi suku bunga
hutang, maka perusahaan pada umumnya dapat menggunakan hutang untuk
membeli aktiva, membayar bunga hutang, dan kemudian sisanya akan menjadi

bonus bagi pemegang saham. Kedua pengaruh ini meningkatkan tingkat

pengembalian yang diharapkan atas ekuitas.




Akan tetapi /everage keuangan dapat memberikan hasil yang sebaliknya,
jika penjualan lebih rendah dan biaya lebih tinggi dari yang diharapkan, maka
pengembalian atas aktiva juga akan lebih rendah. Dalam kondisi ini perusahaan
yang menggunakan /everage akan mempunyai pengembalian atas ckuitas yang
menurun tajam, dan akan mengalami kerugian.

Perusahaan dengan rasio hutang yang relatif tinggi memiliki pengembalian
yang lebih tinggi dalam situasi perekonomian normal, tetapi mereka menghadapi
resiko kerugian ketika perekonomian berada dalam masa resesi. Jadi, perusahaan
dengan rasio hutang yang rendah akan mempunyai resiko yang lebih kecil, tetapi
mereka juga memiliki kesempatan untuk meningkatkan pengembalian atas
ekuitas. Prospek pengembalian yang tinggi sangat diinginkan oleh investor, tetapi
mereka enggan menghadapi resiko. Oleh karena itu keputusan penggunaan hutang
mengharuskan perusahaan untuk menyeimbangkan pengembalian yang lebih

tinggi terhadap kenaikan resiko.

2.4.2 Unsur-unsur leverage keuangan

Unsur-unsur struktur keuangan di dalam perusahaan terdiri dari modal
asing dan modal sendiri.
L. Modal asing

Modal asing adalah modal yang berasal dari luar perusahaan yang sifatnya
hanya sementara bekerja didalam perusahaan. Bagi perusahaan, modal asing
merupakan hutang yang harus dibayar pada saat jatuh tempo. Modal asing yang
bekerja didalam perusahaan dapat dikelompokkan menjadi hutang jangka pendek,

hutang jangka menengah dan hutang jangka panjang.
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a. Hutang jangka pendek (Short-term debt)

Hutang jangka pendek merupakan modal asing yang bekerja didalam

perusahaan yang jangka waktunya paling lama satu periode (1 tahun).

Menurut Patty and Keown (1999:144) sumber dana yang berasal dari

hutang jangka pendek dapat dikelompokkan menjadi dua kelompok :

1).

2).

Hutang jangka pendek tanpa jaminan (Unesecured sources)

Hutang jangka pendek tanpa jaminan meliputi berbagai macam sumber
pinjaman yang diberikan atas dasar keprcayaan pihak pemberi kepada
penerima (debitur). Pelunasan kembali dari hutang-hutang ini
didasarkan pada kepercayaan pemberi atas niat baik dan kemampuan
debitur. Ada tiga jenis sumber hutang jangka pendek tanpa jaminan,
yaitu kredit dagang, kredit bank tanpa agunan dan commercial paper
(surat promes jangka pendek yang berisi janji debitur untuk membayar
sejumlah pinjaman plus bunga dan lazim diperjualbelikan dipasar uang
sebagai sekuritas hutang jangka pendek).

Hutang jangka pendek dengan jaminan (Secured sources)

Hutang jangka pendek dengan jaminan meliputi berbagi kredit atau
pinjaman yang hanya bisa diperoleh jika debitur menyerahkan suatu
agunan kepada pemberi pinjaman atau kreditur. Jika debitur tidak
membayar kembali pinjamannya, maka agunan yang dijaminkan akan
disita dan menjadi milik kreditur, Ada dua jenis agunan yang
digunakan, yaitu piutang dagang dan persediaan perusahaan debitur

(inventory loan)
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b. Hutang jangka menengah (Intermediate-term debt)
Hutang jangka menengah adalah modal asing yang bekerja didalam
perusahaan yang jangka waktunya lebih dari satu tahun dan kurang dari
sepuluh tahun. Jenis modal asing ini digunakan untuk kebutuhan modal
yang tidak begitu besar jumlahnya, dimana kebutuhan tersebut tidak dapat
dipenuhi dengan kredit jangka pendek dan juga sukar untuk dipenuhi
dengan kredit jangka panjang, Bentuk dari hutang jangka menengah ini
adalah ferm loan dan leasing.
1). Term Loan
Term Loan adalah hutang jangka menengah yang pembayarannya
dilakukan dengan angsuran tetap selama suatu periode tertentu dengan
cara amortization payments, Misalnya setiap bulan, setiap kwartal atau
setiap tahun, serta dijamin dengan agunan tertentu.
2). Leasing
Leasing adalah suatu alat atau cara untuk mendapatkan services dari
suatu aktiva tetap tanpa disertai hak milik atas aktiva tersebut.
c. Hutang jangka panjang (Long-term debf)
Hutang jangka panjang adalah modal asing yang bekerja didalam
perusahaan yang jangka waktunya lebih dari sepuluh tahun, Hutang jangka
panjang ini biasanya digunakan untuk melakukan ekspansi perusahaan.

Komponen hutang jangka panjang terdiri dari pinjaman obligasi dan

pinjaman hipotik (mortgage).




[}. Pinjaman obligasi
Pinjaman obligasi adalah pinjaman uang untuk jangka waktu yang
panjang disertai dengan pengeluaran surat pengakuan hutang oleh
debitur yang mempunyai nominal tertentu dan menyetujui untuk
membayar kembali dalam jangka waktu tertentu.
2). Pinjaman hipotik (morigage)
Pinjaman hipotik (morigage) adalah bentuk hutang jangka panjang
yang dijamin dengan aktiva tidak bergerak (tanah dan bangunan),
dengan bunga, jangka waktu dan cara pembayaran tertentu.
2. Modal sendiri (saham)
Modal sendiri pada dasarnya adalah modal yang berasal dan yang tertanam
di dalam perusahaan untuk jangka waktu yang tidak tertentu, Modal sendiri dapat
berasal dari sumber intern dan sumber ekstern. Modal yang berasal dari sumber
intern dapat berbentuk keuntungan yang dihasilkan perusahaan. Sedangkan modal
yang berasal dari sumber ekstern berupa modal dari pemilik perusahaan. Modal
yang berasal dari pemilik mempunyai bentuk yang bermacam-macam, tergantung
dari bentuk hukum dari masing-masing perusahaan. Dalam Perseroan Terbatas,
modal yang berasal dari pemilik adalah modal saham, dalam Firma adalah modal
dari anggota Firma, dan CV adalah modal yang berasal dari anggota yang bekerja
dan anggota diam, pada perusahaan perorangan adalah modal yang berasal dari
pemiliknya dan pada koperasi adalah simpanan pokok dan wajib yang berasal dari

anggotanya.
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Pada perusahaan yang berbentuk Perseroan Terbatas, bentuk modal sendiri

yang ada dalam suatu perusahaan terdiri atas modal saham dan [aba ditahan.
a. Modal saham
Modal saham adalah tanda bukti pengambilan bagian dalam suatu perusahaan.
Modal yang diterima dari hasil penjualan saham tersebut akan tetap tertanam
didalam perusahaan sepanjang hidupnya, meskipun bagi pemegang saham
sendiri bukan merupakan penanaman permanen, karena setiap saat pemegang
saham dapat menjual sahamnya. Modal saham terdiri atas saham biasa
(common stock) dan saham preferen (preferred stock)
1). Saham biasa (common stock)
Saham biasa yaitu bentuk komponen modal jangka panjang yang
ditanamkan oleh para investor, dimana pemilik saham ini, dengan |
memiliki saham berarti ia membeli prospek dan siap menanggung segala
resiko sebesar dana yang ditanamkannya.
2). Saham preferen (preferred stock)
Saham preferen yaitu bentuk komponen modal jangka panjang yang
merupakan kombinasi antara modal sendir dengan hutang jangka panjang
b. Laba ditahan (Retained Earning)

Laba ditahan merupakan bagian keuntungan yang diperoleh suatu perusahaan

yang tidak dibagikan sebagai dividen.




2.4.3 Faktor-faktor yang mempengaruhi Leverage Keuangan
Dalam melakukan keputusan pendanaan, ada beberapa faktor yang harus
dipertimbangkan perusahaan. Menurut Weston and Copeland (1997:35), faktor-
faktor yang mempengaruhi struktur keuangan (feverage keuangan) adalah
a. Tingkat pertumbuhan penjualan
Tingkat pertumbuhan penjualan masa depan merupakan ukuran sampai
sejauh mana laba perlembar saham suatu perusahaan dapat ditingkatkan
oleh leverage. Jika penjualan dan laba meningkat per tahun, maka
pembiayaan dengan hutang dengan beban tetap tertentu akan
meningkatkan  pendapatan pemilik saham. Perusahaan harus
mempertimbangkan menggunakan J/everage dengan adanya kesempatan
untuk meningkatkan modal saham ketika harga saham tinggi.
b. Stabilitas penjualan
Stabilitas penjualan dan rasio hutang berkaitan erat sekali. Bila stabilitas
penjualan dan laba lebih besar, maka beban hutang tetap yang terjadi pada
suatu perusahaan akan mempunyai resiko yang lebih kecil dibandingkan
dengan perusahaan yang penjualan dan labanya menurun tajam, Bila laba
kecil, maka perusahaan akan menemui kesulitan untuk membayar bunga
tetap obligasinya
c. Karakteristik industri
Kemampuan untuk membayar hutang tergantung pada profitabilitas dan

juga pada volume penjualan. Mudahnya perusahaan baru untuk memasuki

suatu industri dan kemampuan perusahaan pesaing untuk memperfuas




kapasitasnya, kedua-duanya akan mempengaruhi margin laba, Industri
yang sedang berkembang menjanjikan margin laba yang tinggi, tetapi
margin laba tersebut cenderung menurun apabila industri itu merupakan
industri di mana jumlah perusahaan dapat meningkat dengan cepat karena

masuknya perusahaan baru.

. Struktur aktiva

Struktur aktiva mempengaruhi sumber-sumber pembiayaan dalam
beberapa cara. Perusahaan yang mempunyai aktiva tetap jangka panjang,
terutama jika permintaan akan produk mereka cukup meyakinkan, maka
akan banyak menggunakan hutang hipotik jangka panjang. Sedangkan
perusahaan yang sebagian besar aktivanya berupa piutang dan persegiaan
yang nilainya sangat tergantung pada kelanggengan tingkat profitabilitas
masing-masing perusahaan, tidak begitu tergantung pada pembiayaan
hutang jangka panjang dan lebih tergantung pada Pcmbiayaan jangka
pendek.

. Sikap manajemen

Sikap manajemen yang paling berpengaruh dalam memilih cara
pembiayaan adalah sikapnya terhadap pengendalian perusahaan dan
resiko. Perusahaan besar yang sahamnya dimiliki oleh banyak orang akan
memilih penambahan penjualan saham biasa karena penjualan ini tidak
akan banyak mempengaruhi pengendalian perusahaan. Sebaliknya,
perusahaan kecil mungkin lebih senang menghindari penerbitan saham

biasa dalam usahanya untuk tetap mengendalikan perusahaan sepenuhnya.
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Pimpinan dari perusahaan kecil sering bersedia untuk mengambil hutang
yang tinggi karena mereka yakin terhadap prospek perusahaan mercka dan
mereka dapat melihat laba yang besar yang akan mereka peroleh dari
leverage. Namun jika aktiva bersih dari perusahaan tersebut relatif kecil,
maka pemilik perusahaan lebih memilih untuk membatasi penggunaan
hutang, karena hal ini dapat meningkatkan resiko hilangnya sebagian
kekayaannya.

Sikap pemberi pinjaman

Sikap pemberi pinjaman dalam menentukan struktur pendanaan yaitu
dalam menentukan berapa jumlah hutang yang dapat diberikan. Besarnya
jumlah hutang yang dapat diberikan pemberi pinjaman sangat dipengaruhi

oleh tingkat kredibilitas perusahaan peminjam.

Rasio-rasio Leverage

Menurut Sawir (2005:13) rasio-rasio Jleverage yang umum digunakan

adalah :

1. Rasio Hutang atau Debt Ratio (Debt to Total Asset Ratio)

Rasio hutang (debs ratio) mengukur persentase penggunaan dana yang

berasal dari kreditur. Para kreditur lebih menyenangi rasio hutang yang rendah,

karena semakin rendah rasio hutang maka semakin besar pula perlindungan yang

diperoleh para kreditur dalam keadaan likuidasi. Sebaliknya pemilik perusahaan

lebih menyukai rasio yang tinggi dengan pertimbangan dapat memperbesar

tingkat keuntungan dan karena mengeluarkan saham baru berarti mengurangi

kendali perusahaan,
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. TotalHutang
Ratio=————— <
TotalAktiva

Rasio ini memperlihatkan proporsi antara kewajiban dengan seluruh
kekayaan yang dimiliki. Semakin tinggi hasil persentasenya, cenderung semakin
besar resiko keuangannya bagi kreditor maupun pemegang saham.

2. Rasio Hutang terhadap Ekuitas atau DER (Debt to Equity Ratio)

TotalHutang
ModalSendiri

DebtToEquityRatio =

Rasio ini menggambarkan perbandingan hutang dan ekuitas dalam

pendanaan perusahaan dan menunjukkan kemampuan modal sendiri perusahaan

tersebut untuk memenuhi seluruh kewajibannya. Hal ini biasanya digunakan
untuk mengukur /everage keuangan dari suatu perusahaan.

3. Rasio Laba terhadap Beban Bunga atau TIE (Times Interest Earned)

EBIT
BebanBunga

TimesinterestEarned =

Rasio ini disebut juga dengan rasio penutupan (Coverage Ratio),
mengukur kemampuan pemenuhan kewajiban bunga tahunan dengan laba operasi
(EBIT), sejauh mana laba operasi boleh turun tanpa menyebabkan kegagalan
dalam pemenuhan kewajiban membayar bunga pinjaman. Semakin tinggi rasio ini
semakin baik karena menunjukkan bahwa perusahaan mampu membayar bunga

atas semua hutangnya.

4, Rasio Penutupan Beban Tetap (Fixed Charge Coverage)

LabaSebelumPajak + BebanBunga + KewajibanLease
BebanBunga + KewajibanLease

FixedChargeCoverage =

45




Rasio ini mirip dengan Times Interest Earned, namun rasio ini Iebih
lengkap karena dalam rasio ini diperhitungkan kewajiban perusahaan seandainya
perusahaan melakukan /easing (sewa beli) aktiva dan memperoleh hutang jangka
panjang berdasarkan kontrak sewa beli.

Dalam penelitian ini, /everage keuangan dianalisis dengan menggunakan
rasio hutang terhadap modal (Debr to Equity Ratio). Alasan digunakannya rasio
ini adalah karena rasio ini dapat mengukur kontribusi kreditur dalam membentuk
struktur keuvangan (struktur pendanaan perusahaan). Selain itu rasio ini
menunjukkan hubungan antara jumlah hutang yang diberikan kreditur dengan
Jjumlah modal sendiri yang diberikan oleh pemilik perusahaan. Hal ini digunakan
untuk mengukur /everage keuangan dari suatu perusahaan. (Syamsuddin,
2000:54). Sedangkan rasio-rasio yang lain seperti Debt to Total Asset Ratio hanya
mengukur besarnya asset yang dibelanjai oleh hutang, Times Interest Earned
Ratio hanya membandingkan besarnya laba operasi dengan beban bunga yang
akan ditanggung perusahaan dan Fixed Charge Coverage hanya mengukur
kemampuan perusahaan untuk menutupi beban tetapnya termasuk pembayaran

biaya bunga dan sewa.

2.4.5 Hubungan Leverage Keuangan dan Profitabilitas

Menurut Palepu,dkk (2000.9-14) Financial leverage enables a firm to
have an asset base larger than its equity. The firm can augment its equity through
borrowing and the creation of other liabilities like account payable. Financial
leverage increases a firm's ROE as long as the cost of the liabilities is less than

the return from investing these funds. While a firm’s shareholders can potentially
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benefit from financial leverage, it can also increase their risk. U
liabilities have predefined payments termas, and the firm faces risk?fjm\
distress if it jails to meet these commitments.
Leverage keuangan dalam mempengaruhi profitabilitas dapat bernilai
positif maupun negatif ataupun tidak mempunyai pengaruh sama sekali. Pengaruh
positif, artinya makin besar rasio ini, rasio hutang terhadap modal sendiri, akan
mengakibatkan makin besamya profitabilitas. Hal ini terjadi apabila biaya modal
hutang lebih kecil dari biaya modal sendiri, sehingga menimbulkan penghematan
pajak. Penghematan pajak ini akan mengakibatkan jumlah laba yang diperoleh
perusahaan semakin besar, yang berarti akan meningkatkan jumlah laba yang
tersedia bagi pemilik perusahaan. Pengaruh negatif artinya, penambahan biaya
tetap akan meningkatkan ketidakpastian hasil pengembalian bersih yang diterima
pemilik perusahaan. Berarti, penggunaan hutang sebagai sumber pembiayaan
perusahaan tidak selamanya aman, karena semakin tinggi hutang maka semakin
tinggi pula pembiayaan yang harus ditanggung oleh perusahaan, Rasio hutang
terhadap modal sendiri yang besar akan mengakibatkan turunnya profitabilitas
modal sendiri. Hal ini terjadi apabila biaya modal hutang lebih besar dari biaya
modal sendiri, sehingga biaya bunga yang harus dibayarkan perusahaan menjadi

semakin besar. Keadaan ini akan menimbulkan resiko bagi perusahaan, yaitu

resiko kepailitan. Beban bunga yang besar akan mengurangi jumlah laba yang
dihasilkan perusahaan dan dengan sendirinya akan mempengaruhi profitabilitas

modal sendiri. Sedangakn leverage keuangan yang tidak mempunyai pengaruh

sama sekali terjadi apabila biaya modal hutang sama dengan biaya modal sendiri




schingga berapapun besarnya jumlah hutang yang digunakan tidak akan
mempengaruhi profitabilitas perusahaan tetapi hanya akan mempengaruhi kontrol
atas perusahaan. (Riyanto, 1998:53-54)

Jadi dapat disimpulkan bahwa dengan menggunakan /everage maka
diharapkan dapat meningkatkan pengembalian bagi pemilik perusahaan. Tetapi
leverage juga tidak selalu dapat meningkatkan profitabilitas bagi perusahaan

(Weston dan Copeland; 1997).

2.5  Profitabilitas
2.5.1 Pengertian Profitabilitas

Mencapai profitabilitas yang tinggi adalah tujuan dari semua perusahaan.
Tingkat profitabilitas atau rentabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan laba (profit) selama periode tertentu. Banyak ahli
memberikan pengertian mereka tentang profitabilitas. Menurut Foster (1986:67)
profitability refers to the ability of a firm to generate revenue in excess of
expenses.

Pengertian rasio profitabilitas menurut Hanafi dan Halim (2000:83)
adalah Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan
(profitabilitas) pada tingkat penjualan, asset, dan modal saham yang tertentu.

Menurut Riyanto (1998:35) defenisi rentabilitas adalah sebagai berikut
Rentabilitas suatu perusahaan menunjukkan perbandingan antara laba dengan
aktiva atau modal yang menghasilkan laba tersebut. Dengan kata lain rentabilitas

adalah kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba selama periode

tertentu,




Sedangkan pengertian profitabilitas menurut Sawir (2005:17) adalah
Profitabilitas (kemampuan laba) merupakan hasil akhir bersih dari berbagai
kebijakan dan keputusan manajemen.

Dari definisi diatas dapat disimpulkan bahwa profitabilitas atau rentabilitas
adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan selama periode
tertentu dibandingkan dengan aktiva atau modal yang digunakan. Profitabilitas
dinyatakan dalam persentase yang merupakan hasil bersih dari berbagai kebijakan
dan keputusan yang diterapkan oleh manajemen perusahaan.

Profitabilitas mempengaruhi kemampuan perusahaan untuk mendapatkan
pinjaman dan pendanaan ekuitas serta kemampuan perusahaan untuk berkembang.
Profitabilitas ini sering dipakai dalam melihat efektivitas operasi manajemen.
(Simamora, 2000:528). Jadi profitabilitas digunakan untuk mengukur efisiensi
penggunaan modal di dalam suatu perusahaan. Bagi perusahaan pada umumnya
masalah profitabilitas adalah lebih penting daripada masalah laba karena laba
yang besar belum merupakan ukuran bahwa perusahaan telah bekerja dengan
efisien. Efisiensi baru dapat diketahui dengan membandingkan laba yang
diperoleh dengan kekayaan atau modal yang menghasilkan laba tersebut, atau
dengan kata lain menghitung profitabilitasnya.

Dengan demikian dalam pengelolaan perusahaan, manajemen tidak hanya
memperhatikan bagaimana usaha untuk memperbesar laba, tetapi lebih penting
adalah usaha untuk mempertinggi profitabilitas. Profitabilitas yang tinggi

menggambarkan efektifitas manajemen dalam mengelola modal perusahaan dalam
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menghasilkan laba. Apabila efektifitas dan efisiensi penggunaan moda! dapat

dicapai, maka terdapat kemungkinan perusahaan menghasilkan laba yang besar.

2.3.2 Rasio-rasio Profitabilitas
Dalam menghitung profitabilitas perusahaan, ada banyak cara yang dapat
digunakan. Besarnya rentabilitas atau profitabilitas perusahaan tergantung pada
laba dan aktiva atau modal mana yang akan diperbandingkan satu dengan yang
lainnya. Dengan adanya bermacam-macam cara dalam penilaian rentabilitas suatu
perusahaan, maka tidak mengherankan kalau ada beberapa perusahaan yang
berbeda-beda dalam menghitung rentabilitasnya. Namun yang penting adalah
rentabilitas mana yang akan digunakan sebagai alat pengukur efisiensi
penggunaan modal dalam perusahaan yang bersangkutan. (Riyanto, 1998:35-36).
Menurut Sawir (2005:18-20) Rasio profitabilitas atau rentabilitas terdiri
dari :
a. Gross Profit Margin
Rasio ini digunakan untuk mengukur efisiensi kegiatan produksi dalam
meminimalkan harga pokok produksi serta berhubungan dengan penjualan dan
harga pokok penjualan. Semakin besar gross profit margin maka semakin baik
keadaan operasi perusahaan, karena hal ini menunjukkan bahwa harga pokok
penjualan relatif lebih rendah dibandingkan dengan penjualan. Demikian juga
sebaliknya, semakin rendah gross profit margin, maka semakin kurang baik
operasi perusahaan. Rasio ini dapat dirumuskan sebagai berikut :

Penjualan— H arg aPokokPenjualan
Penjualan

x100%

Gross Profitmarg in=
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Gross ProfitM argin= M.ﬂOO%

Penjualan

b. Net Profit Margin
Rasio ini menunjukkan keuntungan bersih yang diperoleh perusahaan per
rupiah penjualan. Rasio ini sangat berhubungan dengan penjualan dan beban-
beban yang dikeluarkan oleh perusahaan seperti harga pokok penjualan, beban
penjualan, beban administrasi dan umum. Rasio net profit margin dapat
dihitung sebagai berikut :

LabaBersihSetelahPajak
Penjualan

Net Profitmarg in= x100%

c. Basic Earning Power atau Rentabilitas Ekonomis, mengukur efektivitas
perusahaan dalam memanfaatkan seluruh sumber dayanya, yang menunjukkan
rentabilitas ekonomis perusahaan. Rasio profitabilitas ekonomi dapat dihitung
dengan rumus sebagai berikut :

LabaSebelumBungadanPajak
TotalAktiva

ProfitabilitasEkonomis = x100%

Tinggi rendahnya rentabilitas atau profitabilitas ekonomis tergantung dari :
 Operating Profit Margin, yaitu perbandingan antara laba usaha dan penjualan

LabaSebelumBungaDanPajak

Operating Pr ofitM argin = _
Penjualan

* Perputaran Aktiva (4ssers Turnover), yaitu kecepatan berputarnya total asset

dalam suatu periode tertentu.

Penjualan

ToralAssetsTurnover = —~ ——_
TotalAktiva
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Rentabilitas ekonomis dapat ditentukan dengan mengalikan Operating Profit
Margin dengan Total Assets Turnover
. Return on Assets (ROA)

_ LabaBersih

ROA=—""_
Totaldktiva

x100%

Untuk menghitung ROA, ada yang menambahkan bunga setelah pajak dalam
pembilang rasio tersebut. Teori ini didasarkan pada pendapat bahwa karena
aktiva didanai oleh pemegang saham dan kreditor, maka rasio harus dapat
memberikan ukuran produktivitas aktiva dalam memberikan pengembalian
kepada kedua penanam modal tersebut.

LabaBersih + Bunga(l — Tax)
TotalAktiva

ROA=

ROA sering disamakan dengan ROI (Return on Investment). Dengan ROI kita
dapat membandingkan keberhasilan perusahaan atas pengelolaan investasi
modal. Analisis pengembalian atas investasi modal membandingkan laba
perusahaan terhadap tingkat dan sumber pendanaan perusahaan. Analisis ini
menentukan kemampuan perusahaan untuk meraih keberhasilan, memperoleh
pendanaan, membayar kreditor, dan memberikan imbalan kepada pemilik.
Pengembalian atas investasi modal digunakan dalam berbagai area dalam
analisis termasuk : (1) efektivitas manajemen, (2) tingkat profitabilitas, (3)
peramalan laba, (4) perencanaan dan pengendalian. (Halsey,dkk,2005:62-63).
Semakin tinggi ROi, menunjukkan semakin efektif perusahaan menggunakan
atau memanfaatkan aktiva yang dimilikinya di dalam menghasilkan

keuntungan setelah pajak.
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d. Return on Equity (ROE)

Menurut Palepu, dkk (2000:9-3) ROE is comprehensive indicator of a firm's
performance because it provides an indication of how well managers are
employing the funds invested by the firm’s shareholders to generate refurns.
Rasio ini memperlihatkan sejauh manakah perusahaan mengelola modal
sendiri secara efektif dan mengukur tingkat keuntungan dari investasi yang
telah dilakukan, ROE menunjukkan rentabilitas modal sendiri atan yang
sering disebut dengan rentabilitas usaha. (Sawir, 2005:20). ROE dapat
dihitung dengan rumus:

ROE < LabaBersihSetelahBungadanPajak

100%
ModalSendiri S

Rasio ini dipengaruhi oleh besamya laba setelah pajak (earning after tax) dan
besarnya jumlah modal sendiri yang bekerja didalam perusahaan, Istilah lain
yang digunakan untuk Refurn On Equity (ROE) adalah refurn on net worth
yang keseluruhannya dapat digunakan unfuk menilai efektifitas manajemen
perusahaan dalam memanfaatkan modal sendiri, disamping mengukur tingkat
keuntungan bersih yang menjadi hak pemilik modal sendiri tersebut.

Dalam penelitian ini rasio profitabilitas yang digunakan adalah Return on
Equity Ratio (ROE), karena ROE dapat mengukur tingkat keuntungan bersih
yang diharapkan dapat diterima oleh pemilik perusahaan atas modal yang

diinvestasikan. Sedangkan rasio-rasio lain belum mampu menggambarkan

besarnya keuntungan yang dapat diterima oleh pemilik perusahaan.




2.5.3 Faktor-faktor yang Mempengaruhi Profitabilitas
Bila dilihat secara umum, profitabilitas suatu perusahaan dipengaruhi oleh
beberapa faktor, diantaranya :

a. Jenis usaha
Profitabilitas atau rentabilitas dipengaruhi oleh jenis usaha dikarenakan
jenis perusahaan yang menjual barang-barang konsumsi biasanya
mempunyai pendapatan yang lebih stabil dibandingkan dengan perusahaan
yang menjual barang-barang modal. Perusahaan yang menjual barang-
barang konsumsi umumnya mempunyai konsumen yang banyak dan
transaksi perdagangan sering ferjadi. Itu sebabnya profitabilitas
perusahaan sektor konsumsi umumnya lebih besar dibanding sektor barang
modal.

b. Umur perusahaan
Dari segi umur perusahaan, biasanya perusahaan yang sudah lama berdiri
akan lebih stabil dibandingkan dengan perusahaan yang baru berdiri.
Umur perusahaan diperhitungkan dari mulai perusahaan tersebut
beroperasi sampai perusahaan tersebut tetap menjalankan operasinya.

c. Skala perusahaan
Skala perusahaan diukur dengan besamya total aktiva yang dimiliki oleh
perusahaan. Biasanya perusahaan yang berskala besar akan memiliki
profitabilitas yang tinggi. Hal ini disebabkan karena perusahaan tersebut
dapat menghasilkan produk dengan biaya yang lebih murah karena

berproduksi dalam jumlah yang besar sehingga mereka dapat menekan
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biaya produksi. Salah satu cara menekan biaya produksi yaitu dengan
berproduksi pada full-capacity schingga biaya tetap dari produk yang
dihasilkan menjadi rendah.

. Tingkat leverage (struktur keuangan)

Tingkat /everage keuangan perusahaan juga akan mempengaruhi tingkat
profitabilitas yang dihasilkan perusahaan. Penentuan kombinasi yang baik
dari modal perusahaan, akan membawa dampak pada tinggi rendahnya
profitabilitas yang dihasilkan perusahaan. Hal ini disebabkan karena jika
perusahaan dibiayai lebih banyak dari hutang, maka resiko kevangan yang
ditanggung perusahaan juga semakin besar yaitu besarnya beban bunga
yang harus ditanggung perusahaan. Hal ini pada akhimya dapat
mempengaruhi besarnya laba yang dihasilkan perusahaan.

. Efektivitas aktivitas perusahaan

Faktor lain yang mempengaruhi profitabilitas perusahaan yaitu efektifitas
aktivitas perusahaan. Efektifitas yang dimaksudkan disini adalah
efektifitas manajemen dalam mengelola modal perusahaan. Hal ini
disebabkan karena efektifitas perusahaan sangat menetukan berhasil atau
tidaknya manajemen dalam menentukan kegiatan operasional perusahaan.
Laba yang besar saja belum menentukan jaminan perusahaan telah berhasil

dalam melakukan efektifitas dan efisiensi kegiatan. Namun perusahaan

yang telah efektif dan efisien dalam menjalankan usahanya, mempunyai

kemungkinan memperoleh laba yang besar. Jadi dengan semakin tingginya




efektifitas dan efisiensi suatu perusahaan, maka profitabilitas perusahaan

tersebut juga akan meningkat.

Dari beberapa faktor yang diuraikan diatas, maka dalam penelitian ini
hanya memasukkan faktor tingkat /everage (struktur keuangan) dan efektifitas
aktivitas perusahaan sebagai variabel yang mempengaruhi profitabilitas suatu
perusahaan. Hal ini dilakukan karena faktor yang lain dianggap tidak relevan lagi

dalam mempengaruhi profitabilitas suatu perusahaan.

2.6  Hipotesis
Berdasarkan masalah dan tujuan penelitian yang telah diuraikan, maka

hipotesis penelitian ini adalah :

Ho, = Rasio Inventory Turnover tidak berpengaruh signifikan terhadap
Return On Equity

Ha, = Rasio Inventory Turnover berpengaruh signifikan terhadap Return
On Equity.

Ho, = Rasio Receivable Turnover tidak berpengaruh signifikan terhadap
Return On Equity

Ha, = Rasio Receivable Turnover berpengaruh signifikan terhadap
Return On Equity.

Hos = Debt To Equity Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap Rerurn
On Equity

Ha; = Debt To Equity Ratio berpengaruh signifikan terhadap Return On
Equity.

Uk
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Kriteria yang digunakan scbagai dasar pengambilan keputusan untuk
menentukan hipotesis yang diterima atau ditolak adalah nilai signifikan multipel

regresi berganda, dimana:

» Ho diterima jika nilai signifikan > 0,05

o Ha diterima jika nilai signifikan < 0,05
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BAB III

METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Desain Penelitian

Penelitian ini menggunakan desain empiris, yang tujuannya adalah
melakukan penyelidikan untuk mengetahui bagaimana pengaruh rasio aktivitas
dan leverage keuangan terhadap profitabilitas perusahaan pada kelompok industri

barang konsumsi yang terdafiar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

3.2  Variabel dan Pengukuran
3.2.1 Variabel Independen
Variabel independen dalam penelitian ini adalah rasio aktivitas dan

leverage keuangan, meliputi tingkat perputaran persediaan (Jnventory Turn Over), |
rasio total hutang terhadap modal sendiri (Debt To Equity Rasio).
1. Tingkat perputaran persediaan (inventory turn over) menunjukkan berapa kali

persediaan dijual atau diganti selama satu periode atau dengan kata lain

merupakan kemampuan dana yang tertanam dalam persediaan (inventory)

berputar dalam suatu periode tertentu. Angka ini dapat menunjukkan efisiensi

pengelolaan persediaan oleh manajemen perusahaan.

H argaPokokPenjualan

TingkatPerputaranPersediaan = -
PersediaanRata —rata

PersediaanAwal + PersedinanAkhir
2

PersediaanRata — rata =
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2. Rasio total hutang terhadap modal sendiri (Debdr to equity rasio)
menggambarkan peranan modal sendiri dalam membiayai operasi perusahaan
dalam suatu periode tertentu,

TotalHutang

Total Debt to Total Equity Ratio =
ModaiSendiri

3.2.2 Variabel Dependen

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Return on Equity (ROE)
Return on Equity (ROE) merupakan kemampuan suatu perusahaan dengan modal
sendiri yang bekerja di dalamnya untuk menghasilkan keuntungan.

LabaBersihSetelahBungaDanPajak

Return On Equity = ModalSendiri

3.3 Populasi, Sampel dan Sampling
3.3.1 Populasi

Populasi dari penelitian ini adalah salah satu sektor industri manufaktur
termasuk kedalam klasifikasi kelompok industri barang konsumsi yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI). Alasan diambilnya kelompok industri barang
konsumsi sebagai populasi didasarkan pada pertimbangan bahwa untuk
menganalisa efektivitas dari aktivitas yang dilaksanakan perusahaan, lebih baik
mengambil perusahaan manufaktur karena sektor industri ini mempunyai aktivitas
yang lebih lengkap dibandingkan dengan perusahaan dagang dan jasa.
3.3.2 Sampel dan Sampling

Sebagai sampel diambil sebagian perusahaan yang termasuk ke dalam

kelompok industri barang konsumsi. Pengambilan industri yang sejenis

59




dimaksudkan untuk menyeragamkan sampel yang diteliti, baik dari segi kondisi
usaha, resiko maupun jenis usaha. Sedangkan pemilihan kelompok industri barang
konsumsi sebagai sampel dikarenakan industri ini merupakan industri yang
memproduksi barang-barang konsumsi yang memiliki pangsa pasar cukup banyak
dan transaksi perdagangannya sering terjadi sehingga besarnya pendapatan relatif
stabil. Selain itu kelompok industri barang konsumsi memiliki anggota
perusahaan pada industri manufaktur dan sahamnya sudah ditawarkan di Bursa
Efek Indonesia (BEI). Berdasarkan data yang diperoleh dari /ndonesian Capital
Market Directory 2003-2004 yang terdapat 33 perusahaan.

Metode penentuan sampel yang digunakan adalah metode purposive
sampling, dimana sampel dipilih dengan menetapkan kriteria-kriteria tertentu
dengan tujuan untuk memperoleh sampel yang representative berdasarkan kriteria
yang ditentukan, yaitu :

1. Perusahaan yang telah terdaftar di Bursa Efek [ndonesia pada tahunn 2003,

2004 dan 2005

2. Perusahaan yang diteliti merupakan perusahaan yang sejenis, yaitu
perusahaan pada kelompok industri barang konsumsi dengan jumlah
perusahaan sebanyak 33 perusahaan.

3. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan dari tahun 2003, 2004 dan

2005.




Tabel 3.1
Daftar nama-nama Perusahaan Sektor Konsumsi
vang dijadikan sampel

Z
e

Nama Perusahaan

Food dan Beverage

PT. Ades Alfindo Putrasetia Tbk

PT. Aqua Golden Mississippi Tbk

PT. Cahaya Kalbar Tbk

PT. Davomas Abadi Tbk

PT. Delta Djakarta Tbk

PT. Fast Food Indonesia Tbk

PT. Indofood Sukses Makmur Thk

PT. Mayora Indah Tbk

PT. Multi Bintang Indonesia Tbk

PT. Pioneerindo Gourment Internasional Tbk

PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk

PT. Sari Husada Tbk

PT. Sekar Laut Tbk

PT. Siantar TOP Tbk

PT. Siered Produce Tbk

PT. SMART Tbk

PT. Suba Indah tbk

PT. Tiga Pilar Sejahtera Tbk

| | k| |t | | g | | —
N I T Y T NI I e b Bl B U P R L o

PT. Tunas Baru Lampung Tbk

)
=i .

PT. Ultra Jaya Milk Industry & Trading Company Tbk

Farmasi

21.

PT. Bristol-Myers Squibb Tbk

22,

PT. Dankos Laboratories Tbk

23,

PT. Darya-Varia Laboratoria Tbk

24,

PT. Indofarma (Persero) Tbk

25.

PT. Kalbe Farma Thk

26.

PT. Kimia Farma (Persero) Tbk

27.

PT. Merck Indonesia Tbhk

28.

PT. Prydam Farma Tbk

29.

PT. Schering Plough Indonesia Tbhk

30.

PT. Tempo Scan Pacific Tbk

Tobacco

31.

PT. BAT Indonesia Tbk

32.

PT. Gudang Garam Tbk

33.

PT. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk
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3.4 Data dan Metode Pengumpuian Data
3.4.1 Data

Data-data yang diperlukan dalam penelitian ini berupa data-data kuantitatif
yaitu data-data yang dapat diukur dan diselidiki dengan menggunakan alat ukur
atau satran moneter. Dan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data
sekunder yang berasal dari laporan keuangan pada perusahaan kelompok industr
barang konsumsi tahun 2003 sampai tahun 2005 dimana perusahaan tersebut teiah
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Laporan keuangan digunakan

untuk menganalisa variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini.

3.42 Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
dengan cara pengumpulan data yang berasal dari berbagai sumber antara lain
internet, laporan keuangan tahunan berupa neraca dan laba rugi perusahaan
kelompok industri barang konsumsi selama tahun 2003-2005 yang diperoleh

dalam Indonesian Capital Market Directory (ICMD) dan dari www,jsx.co.id.

3.5 Analisis dan Interpretasi
Setelah data terkumpui, maka dilakukan pengujian data. Adapun langkah-
langkahnya sebagai berikut:
1. Menghitung dan mengikhtisarkan masing-masing variabel dependen dan
variabel independen.
2. Pengujian asumsi klasik, yaitu tidak terjadi muitikolinearitas, autokorelasi

dan heterokedasitas.
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a. Pengujian multikolinearitas
Dilakukan untuk mengetahui ada atau tidaknya hubungan yang erat antar
variabel independen. Metode untuk menguji adanya multikoleniaritas dapat
di lihat pada Tolerance Value atau Variance Inflation Factor (VIF). Batas
tolerance value adalah 0.10 atau nilai VIF diatas 10 maka terjadi
multikoleniaritas. Formulanya sebagai berikut:

1

b. Pengujian awtokorelasi
Dilakukan untuk mengetahui ada atau tidaknya korelasi antar data yang
diurutkan berdasarkan urutan waktu (rime series). Suatu jenis pengujian
yang dilakukan untuk mengetahui ada atau tidaknya autokorelasi adalah

dengan menggunakan motode Durbin-Watson.

" 2
'22:(3: - el—l)
d=t2

A

e
Batas nilai Durbin-Watson yang bebas korelasi adalah antara —2 sampai +2.
Jika nilai D-W besar dari +2 maka terjadi autokorelasi negatif, dan jika nilai
D-W kecil dari —2 maka terjadi autokorelasi positif. (Santoso, 2006:219).

¢. Pengujian heteroskedasitas
Untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi terjadi ketidaksamaan
varians dari residual suatu pengamatan-pengamatan yang lain. Suatu model

penelitian yang baik tidak mendapatkan hasil heteroskedasitas. Pengujian
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dapat dilakukan dengan melihat scatferplot dari hasil pengolahan data dari
paket statistik dalam komputer yaitu dengan melihat pola scarterplot yang
menunjukkan kelayakan model regresi untuk digunakan. Model regresi layak
digunakan untuk prediksi jika data berpencar disekitar angka nol (pada sumbu
Y) dan tidak membentuk pola atau tren garis lurus.
3. Analisa pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen, dengan model
regresi berganda.
Y =a+bX;+b,X,+b:X5te
Dimana :
Y = Profitabilitas perusahaan yaitu Return on Equity (ROE)
a = Konstanta
e = Epsilon atau variabel penganggu
Xy = Rasio aktivitas yang digambarkan oleh tingkat perputaran persediaan
X»2= Rasio aktivitas yang digambarkan oleh tingkat perputaran piutang
X3 = Leverage keuangan yang digambarkan oleh rasio hutang terhadap modal

b, by, bz masing-masing adalah koefisien regresi dari variable X;, X, X3

4. Pengujian Hipotesa. Perhitungan statistik disebut signifikan apabila nilai uji
statistiknya berada dalam daerah kritis (daerah dimana Hp ditolak). Dan
sebaliknya, jika nilai uji statistiknya berada dalam daerah dimana H; diterima.

a.  Uji koefisien determinan dan korelasi parsial (r)
Penguyjian ini dilakukan untuk mengukur secara terpisah pengaruh dari setiap
variabel independen terhadap variabel dependen. Pengujian ini dilakukan
dengan menggunakan rumus sebagai berikut (Arif, 1999:10):):
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ny xy= X3y
2 - (T ny s (T F

b. Uji koefisien determinan dan korelasi berganda (%)

ryr=

Pengujian ini dilakukan untuk mengukur seberapa besar variasi dalam
vartabel dependen mampu dijelaskan secara bersama-sama oleh variabel
independen. Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan rumus
sebagai berikut (Adf, 1999:10):

L2 _ESS
7SS

Dimana:
ESS = Explaned Sum Squares (Jumlah kuadrat yang dijelaskan)
TSS = Total Sum Squares (jumlah total kuadrat)
c. Ujistatistik t
Menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu independen secara individual

dalam menerangkan variabel dependen. Pengujian ini dilakukan dengan

membandingkan nilai t-hitung dengan t-tabel dari masing-masing
variabel, sehingga dapat ditentukan apakah hipotesis yang telah dibuat
signifikan atau tidak signifikan. Jika t-hitung > t-tabel, maka koefisien
regresi adalah signifikan dan hipotesa alternatif penelitian diterima.
Artinya, variabel independen yang bersangkutan berpengaruh terhadap

variabel dependen. Sebaliknya, jika t-hitung < t-tabel artinya variabel

dependen tidak berpengaruh secara signifikan terhadap variabel




independen artinya hipotesa alternatif ditolak. Formula yang digunakan

sebagai berikut (Arif, 1999.9) :

B
Spn
Dimana:
B = Koefisien regresi masing-masing variabel
fn = Standar eror masing-masing variable

d. Ujistatistik F

Menunjukkan apakah semua variabel independen yang terdapat dalam
model mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel
dependen. Analisa uji F, dilakukan dengan membandingkan antara F
hitung dengan F tabel. Jika F hitung < F tabel, berarti tidak signifikan
dan hipotesa alternatif ditolak. Sebaliknya jika F hitung > F tabel maka
disebut signifikan dan hipotesa alternatif diterima. Formulanya adalah
sebagai berikut (Arif, 1999:10):

R* k-1
(1~ R?)/(n—k)

Dimana;
R? = Koefisien determinan
n = Jumlah baris

k = Banyak variabel
Dengan menggunakan rumus diatas maka diperoleh nilai F hitung yang

kemudian dibandingkan dengan F tabel. Nilai F tabel diperoleh dengan
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menggunakan tingkat resiko tertenty. Dalam penelitian ini penulis

menggunakan tingkat resiko 5% dan degree of freedom =n - k.
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BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Deskripsi Hasil Penelitian
4.1.1 Variabel Dependen

Penglitian ini merupakan penelitian yang bersifat empiris. Sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang bergerak pada sektor
konsumsi yang go public dan terdafiar di Bursa Efek Indonesia yang menyajikan
laporan keuangan pada tahun 2003 sampai dengan tahun 2005. Jumlah perusahaan
yang menjadi sampel dalam penelitian ini adalah 33 perusahaan.

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah profitabilitas. Tingkat
profitabilitas perusahaan dapat dilihat dalam pengukuran Refurn on Equity
(ROE). ROE ini memperlihatkan sejauh manakah perusahaan mengelola modal
sendiri secara efektif dan mengukur tingkat keuntungan dari investasi yang telah
dilakukan. Nilai Return on Equity (ROE) diperoleh dengan perbandingan laba
setelah bunga dan pajak dengan jumlah modal sendiri yang bekerja didalam
perusahaan. Semakin besar nilai perbandingan tersebut akan semakin bagus,
karena menunjukkan baiknya efektifitas manajemen perusahaan dalam
memanfaatkan modal sendiri dan besarnya tingkat keuntungan yang diperoleh.
Dan sebaliknya, nilai ROE yang kecil akan menunjukkan buruknya efektifitas
manajemen perusahaan dalam memanfaatkan modal sendiri dan rendahnya tingkat

keuntungan bersih yang diperoleh atas modal yang diinvestasikan.
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Tabel 4.1

Data Return on Equity Perusahaan Sektor Konsumsi

Tahun 2003 — 2005

Retum On Equity (%)
No. Nama Perusahaan 2003 2004 2005
FOOD AND BEVERAGE
1 | PT. Ades Alfindo Putrasetia Thk 39 (848.8) 135,67
2 | PT. Aqua Golden Mississippi Tbk 22,92 25,85 15,88
3 | PT. Cahaya Kalbar Tbk 1,39 {(11,34) (12,08)
4 | PT. Davomas Abadi Tbk (15,58) 14,35 11,55
5 | PT. Delta Djakarta Tbk 11,67 10,95 13,89
6 | PT. Fast Food Indonesia Tbk 21,87 18,43 18,09
7 | PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 14,74 8,88 2,88
8 | PT. Mayora Indah Tbk 10,32 9,79 5,11
9 | PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 33,63 32,64 38,18
10 | PT. Pioneerindo Gourment Intemnasional Tok {41,11) (1,768) (221,7)
11 | PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk 822,06 0,94 (147,4)
12 | PT. Sari Husada Tbk 22 57 17,77 30,68
13 [ PT. Sekar Laut Tbk 3,18 (11,26) (443,6)
14 | PT. Siantar TOP Tbk 10,38 8,99 3,34
15 | PT. Siered Produce Tbk (51,99) (259,6) (12,88)
16 | PT. SMART Tbk 27 51 (30,97) (1577)
17 | PT. Suba Indzgh tbk (37.44) (55,33) 363,66
18 | PT. Tiga Pilar Sejahtera Thk (8,68) 0,08 0,04
19 | PT. Tunas Baru Lampung Tbk 5,01 3,22 1,21
PT. Ultra Jaya Mik Industry & Trading
20 | Company Tbk 1,33 0,54 0,56
FARMASI
21 | PT. Bristol-Myers Squibb Tbk 37,68 46 45 8,94
22 | PT. Dankos Laboratories Thk 44,77 4717 0
23 | PT. Darya-Varia Laboratoria Tbk 25,95 2375 18,37
24 | PT. Indofarma (Persero) Tbk (64,29) 10 3,62
25 | PT. Kalbe Farma Tbk 64,41 53,5 27,35
26 | PT. Kimia Farma {Persero) Tbk 10,14 15,17 6.26
27 | PT. Merck Indonesia Tbk 4523 53,52 31,69
28 | PT. Prydam Farma Tbk 222 3,39 2,09
29 | PT. Schering Plough Indonesia Tbk 95,03 84,44 (83,25)
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30 | PT. Tempo Scan Pacific Tbk 279 | 25 44 [ 1655

TOBACCO
31 | PT. BAT Indonesia Tbk 11,8 {4,37) 462
32 | PT. Gudang Garam Tbk 16.76 14,69 14,41
33 | PT. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 24.39 40.99 5208
Tertinggi 822,06 84,44 363,66
Terendah (64,29) | (848,77) | (443,57)
Rata-rata

36,35364 | (19,7724) | (3,32576)

Berdasarkan tabel 4.1, data memiliki nilai yang sangat variatif, dimana
nilai Return on Equity (ROE) ada yang bemilai positif dan negatif. Nilai Return
on Equity (ROE) positif menunjukkan bahwa perusahaan menghasilkan laba besih
setelah pajak sedangkan nilai negatif berarti bahwa perusahaan menghasilkan rugi
bersih setelah pajak. Secara keseluruhan ROE yang dihasilkan perusahaan sampel
pada tahun 2003 ini relatif kecil, yaitu secara rata-rata hanya 36,35%. Rendahnya
ROE dari perusahaan ini diduga karena ketidakstabilan perekonomian yang
berdampak pada operasional perusahaan sehingga mengakibatkan turunnya
profitabilitas perusahaan Bahkan ada satu perusahaan yang memiliki ROE yang
negatif sebesar 64,29 %, ini berarti bahwa setiap Rp100 modal yang dimilikinya,
perusahaan menghasilkan rugi bersih setelah pajak sebesar Rp 64,29 Kondisi ini
mengindikasikan kurang efektifnya manajemen perusahaan dalam mengelola
modal yang dimiliicinya sehingga mengakibatkan kerugian bagi perusahaan.

Pada tahun 2004 dan 2005 nilai ROE perusahaan sampel mengalami
fluktuasi yang sangat bervariasi. Secara rata-rata nilai ROE perusahaan negatif
sebesar 19,787% untuk tahun 2004 dan nilainya semakin merosot ditahun 2005

sebesar 3,33% .Dari 33 perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini, 20
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diantaranya mengalami penurunan ROE jika dibandingkan dengan nilai ROE
perusahaan yang bersangkutan pada tahun 2003, besamya penurunan tersebut
berkisar antara 10% sampai dengan 30%. Sementara itu 5 perusahaan lainnya
berhasil meningkatkan nilai ROE sebesar 10% sampai dengan 50%. Sementara itu
pada tahun 2003, terjadi kecenderungan penurunan nilai ROE perusahaan yang
hampir sama pada tahun 2004 berkisar antara 1% sampai dengan 20%. Ini
menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan tersebut berusaha untuk

meningkatkan kinerja mereka.

4.1.2 Variabel Independen

Variabel independen dalam penelitian ini adatah rasio aktivitas yang terdiri
dari Inventory Turnover dan Receivable Turnover dan rasio Leverage Keuangan
yaitu Debt to Equity Ratio.
1. Inventory Turnover

Tingkat aktivitas suatu perusabaan- dapat dilihat dalam pengukuran
Perputaran Persediaan (fnventory Twrnover). Nilai Inventory Turnover diperoleh
dengan cara membandingkan Harga Pokok Penjualan dengan persediaan rata-rata.
Tingkat perputaran persediaan menunjukkan berapa kali persediaan dijual atau
diganti selama satu periode atau dengan kata lain merupakan kemampuan dana-
yang tertanam dalam persediaan (inventory) berputar dalam suatu periode tertentu.
Angka ini dapat menunjukkan efisiensi pengelolaan persediaan oleh manajemen
perusahaan. Perputaran persediaan yang tinggi menandakan efektifitas manajemen

persediaan yang baik, Sebaliknya, perputaran persediaan yang rendah
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menandakan tanda-tanda mis-manajemen seperti kurangnya pengendalian
persediaan yang efektif,

Pengendalian persediaan yang baik akan sangat membantu dalam menjaga
kelancaran kegiatan operasional perusahaan. Penentuan besarnya investasi pada
persediaan atau alokasi modal dalam persediaan mempunyai efek langsung
terhadap besarnya keuntungan yang akan diperoleh oleh perusahaan. Adanya
investasi yang terlalu besar dibandingkan dengan kebutuhan akan memperbesar
beban bunga, beban penyimpanan, beban pemeliharaan dan memperbesar
kemungkinan kerugian karena kerusakan, penurunan nilai pasar, keusangan,
schingga akan memperkecil keuntungn perusahaan, Sebaliknya, investasi yang
terlalu kecil dalam persediaan akan mempunyai efek menekan keuntungan
perusahaan karena terjadinya kekurangan material sehingga perusahaan tidak
bekerja dengan fill-capacity.

Tabel 4.2

Data Inventory Turnover Perusahaan Sektor Konsumsi
Tahun 2603 - 2005

Inventory Turn Over (x)
No. Nama Perusahaan 2003 2004 2005
FOOD AND BEVERAGE

1 __{ PT. Ades Alfindo Putrasetia Tbk 10,71 13,71 549
2 | PT. Aqua Golden Mississippi Tbk 124,09 50,79 59,94
3 | PT. Cahaya Kalbar Tbk 1,99 2,64 2,21
4 | PT. Davomas Abadi Tbk 8,51 9,79 11,37
5 | PT. Delta Djakarta Tbk 3,84 4,75 4,82
6 _| PT. Fast Food Indonesia Tbk 9,46 12,5 12,14
7 | PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 6,04 5,83 5,33
8 | PT. Mayora Indah Tbk 6,55 561 7,74
9 | PT. MuHi Bintang Indonesia Tbk 478 558 6,73
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10_) PT. Pioneerindo Gourment Internasional Tok 6,89 4,97 5,99
11 _| PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk 2,28 548 5,06
12 | PT. Sari Husada Tbk 7,61 5,08 6,47
13 | PT. Sekar Laut Tbk 7.85 6,91 7,16
14 | PT. Siantar TOP Tbk 5,14 6,23 5,79
15 | PT. Siered Producs Tbk 3] 7,29 13,33
16 [ PT. SMART Tbk 6,14 7,23 6,18
17_| PT. Suba Indah tbk 8,71 6,98 24,7
18 | PT. Tiga Pilar Sejahtera Tbk 221 1,01 1,1
19_| PT. Tunas Baru Lampung Tbk 0,58 0,73 0,76
PT. Ultra Jaya Milk Industry & Trading

20 | Company Tbk 2,31 2,28 293

FARMASI
21 | PT. Bristol-Myers Squibb Tbk 302 3.40 51
22 | PT. Dankos Laboratories Tbk 544 6.07 52
23 | PT. Darya-Varia Laboratoria Tok 401 373 27
24 | PT. indofarma (Persero) Tbk 381 6.56 14
25 | PT. Kalbe Farma Tbk 528 553 262
26 | PT. Kimia Farma (Persero) Tbk 1132 9.43 203
27 | PT. Merck Indonesia Tbk 6.08 612 272
28 | PT. Prydam Farma Tbk 577 597 208
29 | PT. Schering Plough Indonesia Tbk 792 766 361
30 | PT. Tempo Scan Pacific Tok 9.74 12 44 404

TOBACCO
31 | PT. BAT Indonesia Tbk 11.8 (4,37) 272
32 | PT. Gudang Garam Tbk 16.76 14.69 184
33 | PT. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 24 39 40.99 279

Tertinggi
124,09 50,79 59,94

Terendah
0,58 (4,37) 0,76

Rata-rata
10,51575 | 8,594042 | 7,087576

Berdasarkan tabel 4.2 dapat diketahui bahwa Inventory Turnover (tingkat

perputaran persediaan), perusahaan sampel pada tahun 2003 berkisar antara 1 kali

sampai dengan [0 kali. Pada tahun 2004 dan 2005, secara rata-rata tingkat




perputaran persediaan mengalami kenaikan sebesar 3 kali dari tahun 2004, yaitu
menjadi 16 kali pada tahun 2005. Dari 33 perusahaan yang menjadi sampel dalam
penelitian ini, sebanyak 13 perusahaan mengalami kenaikan tingkat perputaran
persediaan dibanding tahun sebelumnya dan selebihnya mengalami penurunan,
yaitu berkisar antara 1 kali sampai dengan 10 kali. Dan pada tahun 2004, tingkat
perputaran persediaan perusahaan cenderung mengalami penurunan sebesar 0,58
kali dari tahun sebelumnya, yaitu secara rata-rata menjadi 7,07 Kali. Angka ini
menunjukkan bahwa perusahaan yang berada pada sektor ini jarang melakukan

pembelian persediaan dan lebih suka menyimpan persediaan.

2. Receivable Turnover

Tingkat aktivitas suatu perusahaan juga dapat dilihat dalam pengukuran
Perputaran Piutang (Receivable Turnover). Nilai Receivable Turnover diperoleh
dengan cara membandingkan penjualan kredit dengan piutang rata-rata. Rasio
tingkat perputaran piutang menunjukkan berapa kali suatu perusahaan menagih
piutangnya dalam satu periode atau merupakan kemampuan dana yang tertanam
dalam piutang berputar dalam satu periode tertentu. Rasio ini menggambarkan
efisiensi perusahaan dalam mengelola piutangnya

Semakin tinggi perputaran piutang, maka semakin baik perusahaan itu
karena sedikit sumber dayanya yang terbenam dalam piutang, menagih piutang
tersebut lebih cepat dan pemberian kreditnya dianggap efektif. Perputaran piutang
yang rendah dapat mengindikasikan pelunasan piutang yang telat, dan
kemungkinan disebabkan pemberian kredit kepada pelanggan beresiko tinggi atau

upaya penagihan piutang yang tidak efektif. Walaupun demikian, perputaran
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piutang yang terlalu tinggi dapat menunjukkan bahwa syarat kredit terlampau

ketat sehingga menyebabkan penurunan volume penjualan

Tabel 4.3

Data Receivable Turnover Perusahaan Sektor Konsumsi

Tahun 2003 — 2005

Receivable Turn Over
No. Nama Perusahaan 2003 2004 2005
FOOD AND BEVERAGE
1 | PT. Ades Alfindo Putrasetia Tbk 11,01 9,61 8,49
2 | PT. Agua Golden Mississippi Tbk 11,61 7.04 4,95
3 | PT. Cahaya Kalbar Tbk 5,99 7,01 9,78
4 | PT. Davomas Abadi Tbk 21,92 15,14 12,08
5 | PT. Delta Djakarta Tbk (2,54) 2,73 2,99
6 | PT. Fast Food Indonesia Tbk 189,74 262,29 385,96
7 | PT. indofood Sukses Makmur Tbk 13,13 13,14 13,13
8 | PT. Mayora Indah Thk 3,97 4,62 513
9 | PT. Muiti Bintang Indonesia Tbk 10,1 B,93 8,16
10 [ PT. Pioneerindo Gourment Intemasional Tbk 137,43 209,14 110,07
11_| PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk 4,98 16,3 16,99
12 | PT. Sari Husada Tbk 8,45 9,01 8,26
13 | PT. Sekar Laut Tbk 6,61 549 6,95
14 | PT. Siantar TOP Tbk 8,44 7,3 7,18
15 | PT. Siered Produce Tbk 8,14 8,76 8,84
16 | PT. SMART Tbk 16,4 24,06 20
17 | PT. Suba Indah tbk 4,59 4,22 14,48
18 | PT. Tiga Pilar Sejahtera Tbk 5,03 6,58 8,18
19 { PT. Tunas Baru Lampung Tbk 7,63 6,26 6,51
PT. Ultra Jaya Milk Industry & Trading
20 | Company Tbk 3,88 29 554
FARMAS!
21 | PT. Bristol-Myers Squibb Tbk 2.21 6,01 2,45
22 | PT. Dankos Laboratories Tbk 3,56 55,11 21
23 | PT. Darya-Varia Laboratoria Tbk 4,645 424 4,436
24 | PT. Indofarma {Persero) Tok 723 6,085 5,574
25 | PT. Kalbe Farma Tbk 11,148 9,79 10,704
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26 | PT. Kimia Farma (Persero) Tbk 10,774 10,702 8,601
27 PT. Merck Indanesia Tbk 7‘ 206 6,083 6,31 8
28 | PT. Prydam Farma Tbk 4,555 6,015 5,626
29 | PT. Schering Plough Indonesia Tbk 7,518 7,734 6,772
30 | PT. Tempo Scan Pacific Tbk 13,887 14,048 12,848
TOBACCO
33 | PT. Hanjaya Mandala Sampoema Tbk 266,83 84,967 70,366
Tertinggi
366,832 262,29 385,96
Terendah
{2,54) 2,73 2,1
Rata-rata
31,23676 | 29,30461 | 26,45773

Data Receivable Turnover didapat dari Financial Data and Ratio
perusahaan sampel tahun 2003 sampai tahun 2005. Berdasarkan tabel 4.3,
diketahui bahwa data memiliki nilai yang sangat variatif, dimana nilai Receivable
Turnover ada yang bernilai tinggi dan ada yang bernilai rendah. Pada tahun 2003
secara rata-rata Receivable Turnover perusahaan sampel adalah sebesar 31,24
kali, yaitu berkisar antara 3 kali sampai dengan 15 kali. Angka ini mengalami
kenaikan pada tahun 2004 dan 2005 yaitu menjadi 29,30 kali pada tahun 2003 dan
26,46 kali pada tahun 2005. Dari 33 perusahaan yang menjadi sampel dalam
penelitian ini, 11 diantaranya mengalami peningkatan perputaran piutang jika
dibandingkan dengan angka perputaran piutang perusahaan yang bersangkutan
pada tahun 2003, yaitu berkisar antara 3 kali sampai dengan 14 kali. Dan pada
tahun 2004 rasio perputaran piutang perusahaan sampel juga mengalami

penurunan sebesar 29,30 kali. Dari angka tersebut dapat diambil suatu kesimpulan

bahwa pada umumnya perusahaan sampel melakukan kebijaksanaan penjualan




kredit yang tidak begitu ketat, karena sebanyak 26,45% dari perusahaan sampel
memiliki tingkat perputaran piutang sampai dengan 17 kali putar. Hal ini juga
mengindikasikan bahwa dana perusahaan banyak tertanam pada piutang.

3. Debt to Equity Ratio

Tingkat leverage perusahaan dapat digambarkan dengan pengukuran Debt
to Equity Ratio (DER). Debt to Equity Ratio (DER) diperoleh dari perbandingan
total hutang dengan total modal sendiri. Semakin kecil rasio ini semakin baik,
dimana jumlah modal sendiri lebih besar dari pada jumlah hutang atau minimal
sama.

Data Debt to Equity Ratio (DER) didapat dari Financial Data and Ratio
perusahaan sampel tahun 2003 sampai tahun 2005 dan dapat dilihat pada tabel 4.4
berikut ini :

Tabel 4.4

Data Debt to Equity Ratio Perusahaan sektor Konsumsi
Tahun 2003 — 2005

Debt To Equity Ratio (x)
No. Nama Perusahaan 2003 2004 2005
FOOD AND BEVERAGE
1 | PT. Ades Alfindo Putrasetia Thk 1,13 489 (3,39)
2 | PT. Aqua Golden Mississippi Tbk 0,93 0,87 0,78
3 | PT. Cahaya Kaibar Tbk 0,29 0,42 0,87
4 | PT. Davomas Abadi Tbk 0,51 1,29 1,24
5 | PT. Delta Djakarta Tbk 0,22 0,29 0,32
6 | PT. Fast Food Indonesia Tbk 0,69 0,66 0,66
7 | PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 2,74 2,5 2,33
8 | PT. Mayora Indah Tbk 0,58 0,46 0,61
9 | PT. Mulli Bintang Indonesia Tbk 08 1,11 1,52
10 [ PT. Pioneerindo Gourment [ntemasional Tbk _ 453 0 33,05
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11 | PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk 0 0 2,31
12 | PT. Sari Husada Tbk 0,15 0,19 0,15
13 | PT. Sekar Laut Tbk 0 0 0
14 | PT. Siantar TOP Tbk 0,68 0,48 0,45
15 | PT. Siered Produce Tbk 517 23,02 0,23
18 | PT. SMART Tbk 0 0 0,53
17 | PT. Suba Indah tbk 2,08 3,25 (10,26)
18 | PT. Tiga Pilar Sejahtera Tbk 0 0 276,28
19 | PT. Tunas Baru Lampung Tbk 1,28 1,65 1,83
PT. Ultra Jaya Milk Industry & Trading
20 | Company Tbk 1 0.61 0,54
FARMASI
21 | PT. Bristol-Myers Squibb Tbk 0,46 0,50 0,63
22 PT. Dankos Laboratories Tbk 1,08 0,81 0
23 | PT. Darya-Varia Laboratoria Tbk 0,39 0,35 0,41
24 | PT. Indofarma (Persero) Tbk 1,41 1,05 0,96
25 | PT. Kalbe Farma Tbk 1.72 1.26 0,76
26 | PT. Kimia Farma (Persero) Thk 0,81 0,44 0,39
27 | PT. Merck Indonesia Tbk 026 0,30 0,21
28 | PT. Prydam Farma Tbk 0,12 013 0,38
29 | PT. Schering Plough Indonesia Tbk 25.41 2975 70,3
30 | PT. Tempo Scan Pacific Tbk 0,19 0,20 0.26
TOBACCO
31 | PT. BAT Indonesia Tbk 11,8 (4.37) 0,77
32 | PT. Gudang Garam Tbk 16,76 14,69 0,69
33 | PT. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 2439 40,99 134
Tertinggi
25,41 40,99 276,28
Terendah
0 (4,37) {10,26)
Rata-rata
3,26 3,87 11,73

Berdasarkan Debt fo Equity Ratio (rasio hutang terhadap modal), dapat

diketahui bahwa secara rata-rata pada tahun 2003 nilai Debt to Equity Ratio

(DER) perusahaan sampel sebesar 3,26 kali, yaitu berkisar antara 0 kali sampai 25

kali. Pada tahun 2004, sebanyak 5 perusahaan sampel mengalami penurunan nilai
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Debt to Equity Ratio (DER) yaitu antara 0,29 kali sampai dengan 0,40 kali, dan
secara rata-rata mengalami kenaikan dari tahun sebelumnya menjadi 3,87 kali, hal
ini mengindikasikan bahwa perbandingan penggunaan sumber pembiayaan
perusahaan lebih banyak dengan menggunakan modal sendiri dibanding dengan
hutang (hutang lancar dan hutang jangka panjang). Dan pada tahun 2005
perusahaan sampel cenderung mengalami kenaikan nilai Debt to Equity Ratio,
yaitu secara rata-rata 11,73, hal ini berarti perusahaan lebih banyak dibelanjai
dengan hutang. Dari uraian diatas, Debt to Equity Ratio perusahaan sampel yang
terbaik adalah pada tahun 2005, hal ini ditinjau dari tingkat keamanan (margin of
safety) bagi kreditur, Akan tetapi bagi pemilik perusahaan dengan /everage yang
tinggi akan memberikan keuntungan, yaitu apabila perusahaan menghasilkan laba

yang lebih besar daripada beban bunga dari pinjaman tersebut.

4.2 Pengujian Persyaratan Analisis

Asumsi klasik penting yang mendasari model persamaan regresi adalah
tidak terdapatnya multikolinearitas, autokorelasi dan heteroskedastisitas.
4.2.1 Pengujian Multikolinearitas

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, maka terlebih dahulu harus
dilakukan pemeriksaan apakah tegjadi multikolinearitas antara variabel
independen. Uji multikolinearitas dilakukan untuk melihat apakah terdapat
interkorelasi antara sesama variable independen yang akan digunakan didalam
model. Seberapa besar pengaruh antara satu variabel dengan variabel yang lain

dapat dilihat dari nilai VIF (Variance Inflation Factor) dan Tolerance dan dapat

juga dilihat dari koefisien korelasi antara variabel independen.




Pedoman suatu model regresi yang dikatakan bebas masalah

multikolinearitas adalah :
a. Mempunyai nilai VIF dibawah angka 10 dan nilai to/erance di atas 0,10

b. Koefisien korelasi antara variabel independen haruslah lemah (dibawah

0,5), jika korelasi kuat maka terjadi problem multiko.

Hasil pengujian multikolinieritas antara variabel independen dapat dilihat

pada tabel berikut:
Tabel 4.6
Analisis Nilai VIF
. Variance Inflation
Variabel Independen Tolerance Factors (VIF)
Inventory Turnover (ITO) 0,993 1,007
Receivable Turnover (RTO) 0,978 1,022
Debt to Equity Ratio (DER) 0,984 1,016
Tabel 4.7
Coefficient Correlations
Model DER | RTO | ITO
1 Correlations DER 1,000 | 0,124 | -0,013
RTO 0,013 1,000] -0,080
ITO -0,124 | -0,080| 1,000

Dari hasil pengujian yang telah dilakukan, ternyata tidak terdapat masalah

multikolinieritas di antara variabel-variabel yang digunakan.




Hastl pengujian tersebut adalah :

a. Nilai VIF dari masing-masing variabel berada dibawah angka 10 dan nilai

tolerance di atas 0,10

b. Coefficient Correlations yang dihasilkan antar variabel independen jauh
dibawah 0,5, dengan demikian dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat
korelasi antara variabel independen. Berdasarkan tabel 4.7, Coefficient

Correlations antar variabel independen yang dihasilkan yaitu :
= Inventory Turnover (X;) dengan Receivable Turnover (X,) =-0,080
= [Inventory Turnover (X;) dengan Debt To Equity Ratio (X3) = -0,124

* Receivable Turnover (X;) dengan Debt To Equity Ratio (X;) =

0,013

4.2.2 Pengujian Autokorelasi

Pengujian autokorelasi merupakan pengujian yang dilakukan untuk
mengetahui ada atau tidaknya korelasi antara data berdasarkan waktu. Untuk
mengetahui hal tersebut digunakanlah alat uji Durbin-Watson (DW). Kriteria yang

digunakan untuk menguji masalah autokorelasi dalam suatu model regresi adalah ;

1. Jika nilai Durbin-Watson (DW) -2 berarti terdapat autokorelasi positif,
2. Jika nilai Durbin-Watson (DW) -2 sampai dengan +2 berarti tidak terdapat
autokorelasi.

3. lJika nilai Durbin-Watson (DW) +2 berarti terdapat autokorelasi negatif.
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Tabel 4.8
Hasil Pengujian Durbin Waston dengan Predictors (Constant)

X;, Xz dan X
Variabel Independen Durbin Watson
Y (Return On Equity) 1,506

Dari hasil pengujian Durbin-Watson (DW) pada tabel 4.8, diperoleh angka
1,506 dengan derajat kebebasan 36 dengan tingkat signifikasi level 5%. Dengan
demikian dapat diketahui bahwa angka Durbin-Watson berada diantara -2 sampai
+2. Hal ini menunjukkan tidak terdapat masalah autokorelasi dalam model regresi

yang akan digunakan.

4.2.3 Pengujian Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas merupakan pengujian untuk mengetahui terjadinya
ketidaksamaan varian dari residual dari suatu pengamatan ke pengamatan lain.
Jika varians dari residual dari suatu pengamatan ke pengamatan lain adalah tetap,
maka disebut homoskedastisitas, dan jika varians berbeda, maka disebut
heteroskedastisitas. Dari hasil pengujian yang dilakukan (lampiran), pada grafik
terlihat titik-titik menyebar secara acak, tidak membentuk sebuah pola tertentu
yang jelas dan tersebar baik diatas maupun di bawah angka 0 pada sumbu Y. Hal

ini menunjukkan tidak terdapat masalah heteroskedastisitas dalam model regresi.
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4.3 Analisis Penelitian
Data yang telah diperoleh dengan menggunakan program SPSS (Statistical

Product and Service Solution) versi 12. Ikhtisar hasil pengolahan data disajikan

pada tabel berikut :
Tabel 4.9
Koefisien Regresi
Variabel | Koefsien | oo | pitung | teabel | r P
Regresi

Constant 0,499 0,016 2,451 2,021

ITO (X1) 0375 0,056 | 1940 2,021 0,195 | 0,038
RTO (X5) 0,099 0,513 0,656 2,021 0,067 | 0,004
DER (X3) -0.373 0,007 -2,763 2,021 -0273 ] 0074

4.3.1 Interpretasi Persamaan Regresi
Setelah dilakukan pengolahan data maka persamaan regresi yang

digunakan dalam penelitian ini yaitu;

Y = 0499 + 0375X, +0,099X; - 0,373 X;

Persamaan regresi tersebut berarti nilai konstanta yang dihasilkan sebesar
0,499 mengindikasikan bahwa jika variabel independen (X; X>,dan X;) bernilai
nol, maka laba bersih (ROE) yang akan diperoleh perusahaan sebesar 0,499%.

Setiap terjadi perubahan Inventory Turnover (ITO) sebesar 1 kali putar
akan menyebabkan perubahan pada ROE dengan peningkatan sebesar 0,375%
dengan asumsi X, dan X; konstan. Setiap terjadi perubahan Receivable Turnover
(RTO) sebesar 1 kali putar akan menyebabkan peningkatan pada ROE sebesar

0,099 %, dengan asumsi X, dan X; konstan. Dan setiap terjadi perubahan pada
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Debs To Equity Ratio (DER) sebesar 1% akan menyebabkan perubahan pada ROE

dengan penurunan sebesar -0,373 %, dengan asumsi X, dan X, konstan.

4.3.2 Uji Koefisien Parsial (r)

Uji Koefisien Parsial (r) digunakan untuk mengetahui tingkat hubungan
antara varabel independen dengan variabel dependen. Kuat atau tidaknya
hubungan tersebut dilihat dari koefisien korelasi parsial yang dihasilkan.
Ketentuan dalam menentukan korelasi variabel dependen dan variabel dependen
adafah

o Jika nilai r > 0, maka variabel-variabel berkorelasi positif, yaitu makin
besar nilai variabel X (independen), maka besar pula nilai variabel Y
(dependen dan begitu juga sebaliknya.

o Jika nilai r < 0, maka variabel-variabel berkorelasi negatif, yaitu makin
besar nilai variabel X (independen), makin kecil nilai variabel Y
(dependen dan begitu juga sebaliknya.

o Jika nilai r = 0, maka variabel-variabel tidak menunjukkan korelasi,
artinya tidak ada hubungan sama sekali antara variabel X (independen)
dengan variabel Y (dependen).

o Jika nilai r = +1 atau r = -1, maka variabel-variabel menunjukkan korelasi
yang positif atau negatif sempurna.

Pada tabel 4.9 dapat disimpulkan bahwa Inventory Turnover (ITO)
mempunyai penganih positif terhadap Return on Equity (ROE) dengan korelasi
parsial (r) sebesar 0,195, Receivable Turnover (RTO) memiliki pengaruh positif

terhadap Refurn on Equity (ROE) dengan korelasi parsial (r) sebesar 0,067 dan




Debt To Equity Ratio (DER) memiliki nilai korelasi parsial (r) —0,273 yang berarti
bahwa Debt To Equity Ratio (DER) juga berpengaruh negatif terhadap Refurn on

Equity (ROE).

4.3.3 Uji Koefisien Determinasi Parsial ()

Untuk mengetahui besamnya pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen dapat dilihat dari koefisien determinasi parsial (r*) untuk
masing-masing variabel pada mode! persamaan dan biasanya nilai r* dinyatakan
dalam persentase.

Pada tabel 4.9 dapat disimpulkan bahwa Inventory Turmover (ITO)
mempunyai pengaruh terhadap Refurn on Equity (ROE) sebesar 0,038% dan
Receivable Turnover (RTO) memiliki pengaruh terhadap Return on Equity (ROE)
sebesar 0,004%. Sedangkan Deb: to Equity Ratio (DER) memiliki pengaruh

terhadap Return on Equity (ROE) sebesar 0,074%.

4.3.4 Pengujian Hipotesis
4.3.4.1 Analisis Pengaruh Inventory Turnover terhadap Return On Equity
Hipotesis penelitian yang digunakan untuk menguji hubungan antara

Inventory Turnover terhadap Return On Equity adalah:

Ho; = Rasio Inventory Turnover tidak berpengaruh signifikan terhadap
Return On Equity
Ha, = Rasio Inventory Turnover berpengaruh signifikan terhadap Return
On Equity.
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Kriteria yang digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan untuk
menentukan hipotesis yang diterima atau ditolak adatah nilai signifikan multipel

regresi berganda, dimana:

» Ho, diterima jika nilai signifikan > 0,05
» Ha, diterima jika nilai signifikan < 0,05
Adapun dasar pengambilan keputusan yaitu dengan membandingkan antara T
hitung dengan T tabel, dimana jika :
- T hitung < T tabel, maka Ho diterima

- T hitung > T tabel, maka Ho ditolak (Ha diterima)

Tabel 4.10
Analisa Regresi Pengaruh Inventory Turnover terhadap Return On Equity
T Hitung | T Tabel Sig t r r
1,940 2,021 0,056 0,195 0,038

Dari perhitungan yang dilakukan, diketahui nilai t hitung sebesar1,940
lebih kecil daripada nilai t tabel sebesar 2,021 dan tingkat signifikan t sebesar
0,056 lebih besar daripada derajat kebebasan 0,05. Berdasarkan hasil perhitungan
tersebut dapat disimpulkan bahwa rasio Jnventory Turnover tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap Refurn On Equity. Dengan demikian Ho,

diterima dan Ha, ditolak.

Pengaruh Inventory Turnover terhadap Refurn On Equity dilihat dad
koefisien korelasi parsial (r) yang dihasilkan, yaitu sebesar 0,195. Hal ini berarti,
secara parsial terdapat korelasi positif yang lemah antara /nventory Turnover

dengan Return On Equity. Koefisien determinasi partial () yaitu sebesar 0,038
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mengindikasikan bahwa dari seluruh variabel independen, Inventory Turnover
mempengaruhi Return On Equity sebesar 3.8%.

Dari hasil yang telah diperoleh dapat disimpulkan bahwa Invenfory
Turnover tidak mempunyai pengaruh yang signifikan tethadap Return On Equity,
yaitu sebesar 0,056% Angka ini dapat menunjukkan efisiensi pengelolaan
persediaan oleh manajemen perusahaan. Perputaran persediaan yang tinggi
menandakan efektifitas manajemen persediaan yang baik. Sebaliknya, perputaran
persediaan yang rendah menandakan tanda-tanda mis-manajemen seperti

kurangnya pengendalian persediaan yang efektif.

4.3.4.2 Anpalisis Pengaruh Receivable Turnover terhadap Return On Equity
Hipotesis penelitian yang digunakan untuk menguji hubungan antara

Receivable Turnover tethadap Return On Equity adalah:

Ho, = Rasio Receivable Turnover tidak berpengaruh signifikan terhadap
Return On Equity

Ha; = Rasio Receivable Turnover berpengaruh signifikan terhadap
Return On Equity.

Kriteria yang digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan untuk
menentukan hipotesis yang diterima atau ditolak adalah nilai signifikan multipel

regresi berganda, dimana;

* Ho, diterima jika nilai signifikan > 0,05

* Hay diterima jika nilai signifikan < 0,05




Adapun dasar pengambilan keputusan yaitu dengan membandingkan antara T
hitung dengan T tabel, dimana jika :
- T hitung < T tabel, maka Ho diterima
- T hitung > T tabel, maka Ho ditolak (Ha diterima)
Untuk mengetahui hubungan antara rasio Receivable Turnover terhadap
Return On Equity tersebut, maka dilakukan pengujian analisa regresi dengan
menggunakan program SPSS (Statistical Product and Service Solution) dan

tingkat keyakinan 95%. Ringkasan hasil pengujian yang dilakukan dapat difihat

pada tabel berikut ini:
Tabel 4.11
Analisa Regresi Pengaruh Receivable Turnover terhadap Return On Equity
T Hitung | T Tabel Sig t r r
0,099 2.021 0,513 0,067 0.004

Dari perhitungan yang dilakukan, diketahui nilai t hitung sebesar 0,099
lebih kecil daripada nilai t tabel sebesar 2,021 dan tingkat signifikan t sebesar
0,513 lebih besar daripada derajat kebebasan 0,05. Berdasarkan hasil perhitungan
tersebut dapat distmpulkan bahwa rasio Receivable Turnover tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap Return On Equity. Dengan demikian Ho,
diterima dan Ha, ditolak.

Pengaruh Receivable Turnover terhadap Return On Equity dilihat dari
koefisien korelasi parsial (r) yang dihasilkan, yaitu sebesar 0,067. Hal ini berarti,

secara parsial terdapat korelasi positif yang lemah sekali antara Receivable

Turnover dengan Return On Equity. Koefisien determinasi parsial (%) yaitu




sebesar 0,004 mengindikasikan bahwa dari seluruh variabel independen,
Receivable Turnover hanya mempengaruhi Return On Equity sebesar 0,4%.

Dari hasil yang telah diperoleh tersebut dapat disimpulkan bahwa Receivable
Turnover tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap Return On Equity,
dan hanya mempunyai pengaruh sebesar 0,513%. Semakin tinggi perputaran
piutang, maka semakin baik perusahaan itu karena sedikit sumber dayanya yang
terbenam dalam piutang, menagih piutang tersebut Iebih cepat dan pemberian
kreditnya dianggap efektif. Perputaran piutang yang rendah dapat
mengindikasikan pelunasan piutang yang telat, dan kemungkinan disebabkan
pemberian kredit kepada pelanggan beresiko tinggi atau upaya penagihan piutang
yang tidak efektif. Walaupun demikian, perputaran piutang yang terlalu tinggi
dapat menunjukkan bahwa syarat kredit terlampau ketat sehingga menyebabkan

penurunan volume penjualan

4.3.4.3 Analisis Pengaruh Debt To Equity Ratio terhadap Return On Equity
Hipotesis penelitian yang digunakan untuk menguji hubungan antara Debt

To Equity Ratio tethadap Return On Equity adalah:

Hos = Debt To Equity Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap Return
On Equity
Ha; = Debt To Equity Ratio berpengaruh signifikan terhadap Return On

Equity.
Kriteria yang digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan untuk
menentukan hipotesis yang diterima atau ditolak adalah nilai signifikan multipel

regresi berganda, dimana:
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* Hoj diterima jika nilai signifikan > 0,05
e Ha; diterima jika nilai signifikan < 0,05
Adapun dasar pengambilan keputusan yaitu dengan membandingkan antara T
hitung dengan T tabel, dimana jika :
- T hitung < T tabel, maka Ho diterima
- T hitung > T tabel, maka Ho ditolak (Ha diterima)
Untuk mengetahui hubungan antara Debt To Equity Ratio terhadap Rerurn
On Equity tersebut, maka dilakukan pengujian analisa regresi dengan
menggunakan program SPSS (Statistical Product and Service Solution) dan

tingkat keyakinan 95%. Ringkasan hasil pengujian yang dilakukan dapat dilihat

pada tabel berikut ini:
Tabel 4.12
Analisa Regresi Pengaruh Debt To Equity Ratio terhadap Return On Equity
T Hitung | T Tabel Sig t r r
-0,373 2.021 0.007 -0.273 0.074

Dari perhitungan yang dilakukan, diketahui nilai t hitung sebesar -0,373
lebih kecil daripada nilai t tabel sebesar 2,021 dan tingkat signifikan t sebesar
0,007 lebih kecil daripada derajat kebebasan 0,05. Berdasarkan hasil perhitungan
tersebut dapat disimpulkan bahwa Dedt To Equity Ratio memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap Returnm On Equity. Dengan demikian Ho; ditolak dan Ha;
diterima.,

Pengaruh Debt To Equity Ratio terhadap Return On Equity dilihat dari

koefisien korelasi parsial (r) yang dihasilkan, yaitu sebesar -0,273. Hal ini berarti,
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secara parsial terdapat korelasi negatif yang lemah antara Debt To Equity Ratio
dengan Refurn On Equity. Koefisien determinasi parsial (i) yaitu sebesar 0,074
mengindikasikan bahwa dari seluruh variabel independen, Debt To Equity Ratio
mempengaruhi Return On Equity sebesar 7,4%.

Dari hasil yang telah diperoleh tersebut dapat disimpulkan bahwa Debt To
Equity Ratio mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap Return On Equity,
yaitu sebesar 7,4%. Leverage keuangan dalam mempengaruhi profitabilitas dapat
bernilai positif maupun negatif ataupun tidak mempunyai pengaruh sama sekali.
Penganih positif,' artinya makin besar rasio ini, rasio hutang terhadap modal
sendiri, akan mengakibatkan makin besarnya profitabilitas. Hal ini terjadi apabila
biaya modal hutang lebih kecil dari biaya modal sendir, sechingga menimbulkan

penghematan pajak.

4.3.5 Pengujian Variabel-variabel Independen Secara Serentak Terhadap

Variabel Dependen

Analisis ini dilakukan untuk melihat pengaruh gabungan dari variabel-
variabel independen terhadap variabel dependen. Besar kecilnya pengaruh
tersebut dapat dilthat dari nilai koefisien determinasi dan koefisien korelasi
berganda (R? dan R). Berikut tabel hasil pengolahan data :

Tabel 4.13
Ikhtisar Hasil Statistik Pengaruh Variabel-variabel

Independen Terhadap Variabel Dependen Secara Serentak
Pada Perusahaan Sektor Konsumsi

R R Square | Adjusted R | F Hitung F Tabel Sig
Square
0.328 0.108 0.080 3,827 3.103 0.012
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Koefisien Korelasi Berganda (R) yang bernilai 0,328 menunjukkan bahwa
pengaruh yang lemah diberikan variabel independen terhadap variabel dependen
yaitu sebesar 0,328 (kurang dari 0,5).

Besamnya pengaruh yang diberikan variabel independen terhadap variabel
dependen dapat diketahui dengan melihat besarnya koefisien determinasi
berganda (R?) yang dihasilkan yaitu sebesar 0,108, Namun karena jumlah variabel
independen yang digunakan lebih dari dua, maka lebih baik digunakan Adjusted R
Square, yaitu sebesar 0,080. Hal ini berarti sebesar 8% variasi dari profitabilitas
mampu dijelaskan oleh variasi dari ketiga variabel independen yaitu {nventory
Turnover, Receivable Turnover dan Debt To Equity Ratio. Sedangkan sisanya
sebesar 92%, dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang tidak teridentifikasi dalam
model penelitian ini, faktor tersebut terutama berasal dari luar perusahaan seperti
faktor politik, ekonomi, dan faktor lainnya.

Untuk melihat apakah secara serentak variabel independen mampu
menjelaskan variabel dependen dengan baik, dapat diketahui dari besarnya nilai F
test (F hitung) yang dihasilkan. Pengujian dilakukan dengan signifikan level 0,05,
dengan nilai pembilang : 3-1 = 2, dan nilai penyebut : 99 - 3 = 96.

Hipotesis yang akan diuji adalah

Ho= Variabel independen secara serentak tidak mampu menjelaskan
variabel dependen dengan baik.
Ha = Variabel independen secara serentak mampu menjelaskan variable

dependen dengan baik
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Kriteria yang digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan untuk
menentukan hipotesis yang diterima atau ditolak adalah nilai signifikan multipel

regrest berganda, dimana:

¢ Ho diterima jika nilai signifikan > 0,05
¢ Ha diterima jika nilai signifikan < 0,05
Adapun dasar pengambilan keputusan yaitu dengan membandingkan
antara F hitung dengan F tabel, dimana jika :
- F hitung <F tabel, maka Ho diterima

-  F hitung > F tabel, maka Ho ditolak (Ha diterima)

Dari hasil F test (uji ANOVA), diperoleh nilai F hitung sebesar 3,827
dengan signifikansi 0,012 dan F tabel sebesar 3,103 yang berarti bahwa F hitung >
F tabel, dan nilai probabilitas lebih kecil dad 0,05 sehingga keputusan dari
penelitian ini adalah menolak Ho dan menerima Ha. Ini dapat disimpulkan bahwa
variabe! independen secara serentak mampu menjelaskan variabe! dependen
dengan ba;ik.

Kesimpulan yang ada jika menggunakan pengujian variabel secara
bersama-sama yaitu :

I. Perputaran persediaan yang tinggi menandakan efektifitas manajemen
persediaan yang baik. Sebaliknya, perputaran persediaan yang rendah
menandakan tanda-tanda mis-manajemen seperti kurangnya pengendalian
persediaan yang efektif. Pengendalian persediaan yang baik akan sangat

membantu dalam menjaga kelancaran kegiatan operasional perusahaan.
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Penentuan besarnya investasi pada persediaan atau alokasi modal dalam
persediaan mempunyai efek langsung terhadap besarnya keuntungan yang
akan diperoleh oleh perusahaan

- Semakin tinggi perputaran piutang, maka semakin baik perusahaan itu karena
sedikit sumber dayanya yang terbenam dalam piutang, menagih piutang
tersebut lebih cepat dan pemberian kreditnya dianggap efektif, Perputaran
piutang yang rendah dapat mengindikasikan pelunasan piutang yang telat, dan
kemungkinan disebabkan pemberian kredit kepada pelanggan beresiko tinggi
atau upaya penagihan piutang yang tidak efektif. Walaupun demikian,
perputaran piutang yang terlalu tinggi dapat menunjukkan bahwa syarat kredit
terlampau ketat sehingga menyebabkan penurunan volume penjualan

. Jadi dapat disimpulkan bahwa dengan menggunakan leverage maka
diharapkan dapat meningkatkan pengembalian bagi pemilik perusahaan.
Tetapi leverage juga tidak selalu dapat meningkatkan profitabilitas bagi

perusahaan
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5.1

BABYV

PENUTUP

Kesimpulan

Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan untuk melihat pengaruh rasio

aktivitas dan /everage keuangan terhadap profitabilitas perusahaan, yaitu dengan

menggunakan analisis berganda, maka diperoleh kesimpulan sebagai berikut :

1.

Berdasarkan analisis deskriptif dapat disimpulkan bahwa angka-angka
Inventory Turnover, Receivable Turnover, Debt to Equity Ratio dan Return on
Equity perusahaan di sektor konsumsi yang menjadi sampel dalam penelitian
ini cukup rendah, bahkan ada diantaranya yang bernilai negatif. Tetapi dari
tahun ke tahun perusahaan-perusahaan ini terus memperbaiki efektivitas
pelaksanaan kegiatan operasionalnya, sehingga nilai masing-masing rasio
perusahaan-perusahaan tersebut mengalami peningkatan.

Berdasarkan pengujian Regression Coeffisieni yang dilakukan dapat
disimpulkan bahwa tingkat perputaran persediaan (Inventory Turnover)
mempunyai pengaruh yang positif terhadap profitabilitas perusahaan. Ini
dapat dilihat dari koefisien regresi yang diperoleh yaitu 0,375. Hal ini berarti
apabila terjadi kenaikan tingkat perputaran persediaan satu kali putar maka
akan mengakibatkan kenaikan profitabilitas perusahaan sebesar 3,75%.

Hubungan tingkat perputaran piutang (Receivable Turnover) dengan
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profitabilitas perusahaan adalah mempunyai pengaruh yang positif tapi tidak
signifikan. Ini dapat dilihat dari koefisien regresi yang dihasilkan yaitu 0,099.
Hal ini berarti apabila terjadi perubahan tingkat perputaran piutang satu kali
putar maka akan mengakibatkan penurunan profitabilitas perusahaan sebesar
9,9% dan hubungan rasio hutang terhadap modal (Debr to Equity Ratio)
dengan profifabilitas perusahaan adalah mempunyai pengaruh yang negatif.
Ini dapat dilihat dari koefisien regresi yang dihasilkan yaitu -0,373. Hal ini
berarti apabila terjadi perubahan rasio hutang terhadap modal sebesar 1%
maka akan mengakibatkan penurunan profitabilitas perusahaan sebesar
37,3%.

. Pengaruh rasio tingkat perputaran persediaan terhadap profitabilitas
perusahaan adalah tidak mempunyai pengaruh yang signifikan. Ini dapat
dilihat dari nilai t hitung yang diperoleh yaitu sebesar 1,940, yang berarti t
hitung > t tabel (1,940 > 2,012). Pengaruh tingkat perputaran persediaan
terhadap profitabilitas perusahaan sebesar 1,940 disebabkan karena rasio ini
berhubungan langsung dengan penjualan. Besarnya pengaruh yang diberikan
dapat dilihat dari koefisien determinasi partial yang dihasilkan (%) yaitu
sebesar 0,038%. Rasio tingkat perputaran piutang tidak terbukti mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap profitabilitas perusahaan di sektor
konsumsi. Int dapat dilihat dari nilai t-test yang diperoleh, yaitu sebesar 0,656
yang lebih kecil dari nilai t tabel. Tidak terbuktinya pengaruh rasio tingkat

perputaran piutang terhadap profitabilitas perusahaan disebabkan karena
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BAB YV

PENUTUP

5.1  Kesimpulan

Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan untuk melihat pengaruh rasio
aktivitas dan leverage keuangan terhadap profitabilitas perusahaan, yaitu dengan
menggunakan analisis berganda, maka diperoleh kesimpulan sebagai berikut :

1. Berdasarkan analisis deskriptif dapat disimpulkan bahwa angka-angka
Inventory Turnover, Receivable Turnover, Debt to Equity Ratio dan
Return on Equity perusahaan di sektor konsumsi yang menjadi sampel
dalam penelitian ini cukup rendah, bahkan ada diantaranya yang bemnilai
negatif. Tetapi dari tahun ke tahun perusahaan-perusahaan ini terus
memperbaiki efektivitas pelaksanaan kegiatan operasionalnya, sehingga
nilai masing-masing rasio perusahaan-perusahaan tersebut mengalami
peningkatan.

2. Inventory Turn Over
Berdasarkan pengujian Regression Coeffisient yang dilakukan dapat
disimpulkan bahwa tingkat perputaran persediaan (Inventory Turnover)
tidek mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap profitabilitas
perusahaan dengan hasil yang positif, angka ini dapat dilihat dari koefisien
regresi yang dapat dari t hitung < t tabel (1,940 < 2,021). Angka ini di Jika
terjadi kenaikan tingkat perpma;aq persediean satu kah Futar maka akan

mengakibatkan kenaikan proﬁt‘abllltas perusahaan sebesar 0 038 (1)
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Ini berarti apabila tejadi perubahan rasio hutang terhadap modal sebesar
1% maka akan mengakibatkan penurunan profitabilitas perusahaan sebesar
0,038%. Perputaran persediaan yang tinggi menandakan efektifitas
manajemen persediaan yang baik. Sebaliknya, perputaran persediaan yang
rendah menandakan tanda-tanda mis-manajemen seperti kurangnya

pengendalian persediaan yang efektif,

. Receivable Turn Over

Pengaruh rasio tingkat perputaran persediaan terhadap profitabilitas
perusahaan adalah tidak mempunyai pengaruh yang signifikan. Ini dapat
dilihat dari nilai t hitung yang diperoleh yaitu sebesar 0,099 yang berarti t
hitung <t tabel (0,099 < 2,021). Pengaruh tingkat perputaran persediaan
terhadap profitabilitas perusahaan sebesar 0,099 disebabkan karena rasio
ini berhubungan langsung dengan penjualan. Besarnya pengaruh yang
diberikan dapat dilihat dari koefisien determinasi partial yang dihasilkan
(@) yaitu sebesar 0,004%. Semakin tinggi perputaran piutang, maka
semakin baik perusahaan itu karena sedikit sumber dayanya yang
terbenam dalam piutang, menagih pintang tersebut lebih cepat dan
pemberian kreditnya dianggap efektif. Perputaran piutang yang rendah
dapat mengindikasikan pelunasan piutang yang tefat, dan kemungkinan
disebabkan pemberian kredit kepada pelanggan beresiko tinggi atau upaya
penagihan piutang yang tidak efektift Walaupun demikian, perputaran
piutang yang terlalu tinggi dapat menunjukkan bahwa syarat kredit

terlampau ketat sehingga menyebabkan penurunan volume penjualan.
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4. Debt To Equity Ratio
Berpengaruhnya /everage keuangan terhadap profitabilitas perusahaan
yang signifikan disebabkan karena antara kedua rasio ini berhubungan erat
dengan jumlah modal yang dimiliki perusahaan. Angka ini dapat dilihat
dari nilai t hitung yang diperoleh yaitu sebesar -2,763 yang berarti t hitung
< t tabel (-2,763 < 2,021) dengan tingkat signifikan 0,007. Besarnya
pengaruh yang diberikan dapat dilihat dari koefisien determinasi partial
(") yang dihasilkan yaitu sebesar 0,074. Perusahaan dengan rasio hutang
yang relatif tinggi memiliki pengembalian yang lebih tinggi dalam situasi
perekonomian normal, tetapi mereka menghadapi resiko kerugian ketika
perekonomian berada dalam masa resesi. Jadi, perusahaan dengan rasio
hutang yang rendah akan mempunyai resiko yang lebih kecil, tetapi
mereka juga memiliki kesempatan untuk meningkatkan pengembalian atas
ekuitas.

5. Berdasarkan uji F-test (uji ANOVA) yang dilakukan menunjukkan bahwa
secara serentak ketiga variabel independen mampu menjelaskan variabel
dependen dengan baik. Hal ini dapat dilihat dari nitai F-hitung yang lebih
besar dari F-tabel (3,827 > 3,103) dan signifikansi yang lebih kecil dari
0,05 yaitu sebesar 0,012. Perputaran persediaan yang tinggi menandakan
efektifitas manajemen persediaan yang baik. Sebaliknya, perputaran
persediaan yang rendah menandakan tanda-tanda mis-manajemen seperti
kurangnya pengendalian persediaan yang efektif. Perputaran piutang yang

rendah dapat mengindikasikan pelunasan piutang yang telat, dan
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5.2

kemungkinan disebabkan pemberian kredit kepada pelanggan beresiko
tinggi atau upaya penagihan piutang yang tidak efektif. Jadi, perusahaan
dengan rasio hutang yang rendah akan mempunyai resiko yang lebih kecil,
tetapi mereka juga memiliki kesempatan untuk meningkatkan

pengembalian atas ekuitas.

Keterbatasan Penelitian

Ada beberapa keterbatasan dalam penelitian ini diantaranya adalah:

1.

Dalam hal formula yang digunakan untuk menghitung rasio tingkat
perputaran piutang (Receivable Turnover). Formula untuk menghitung
rasio tingkat perputaran piutang adalah penjualan kredit dibagi dengan
piutang rata-rata. Namun karena keterbatasan dalam memperoleh data,
maka dalam menghitung rasio tingkat perputaran piutang penulis
menggunakan jumlah penjualan bersih pada sisi pembilang. Hal ini karena
seluruh perusahaan Go Publik di sektor Konsumsi merupakan perusahaan
besar dan biasanya perusahaan besar lebih sering melakukan penjualan
dengan cara kredit. Ini dilakukan untuk mengatasi resiko kehilangan
pangsa pasar yang dapat berakibat pada turunnya nilai penjualan.

Dalam penelitian ini telah dilakukan pengujian terhadap pelanggaran
asumsi klasik untuk memperoleh model dengan tingkat ketelitian yang
tinggi. Alat ukur yang digunakan dalam pengujian tersebut meliputi uji
multikolinieritas, uji autokorelasi dan uji heteroskedastisitas. Untuk

mendapatkan model dengan tingkat ketelitian yang tinggi, sangat
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dimungkinkan penggunaan alat ukur atau metode lain di dalam pengujian
terhadap pelanggaran asumsi tersebut.

3. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini hanya 33 perusahaan dengan
industri yang sejenis, sehingga hasil dari penelitian ini belum bisa
digeneralisasikan untuk keseluruhan perusahaan terdafiar di Bursa Efek
Indonesia (BEI).

4. Jangka waktu yang digunakan dalam penelitian ini cukup pendek, yaitu
selama 3 tahun, sehingga hasil yang diperoleh dari penelitian ini belumliah

makstmal.

5.3. Saran

1. Penelitian ini dilakukan dengan berfokus secara garis besar kepada
kelompok sektor konsumsi dan tidak mempertimbangkan sektor industri
lainnya dan jumlah sampel yang digunakan hanya 33 perusahaan sehingga
sulit untuk menentukan suatu penilaian menyeluruh terhadap perusahaan
yang terdafar di Bursa Efek Indonesia. Maka untuk penelitian selanjutnya
dapat memperluas jumlah sampel yang akan digunakan. Sehingga
mewakili perusahaan yang ada di Bursa Efek Indonesia (BEI).

2. Dari segi data yang digunakan, lebih baik menggunakan data laporan
keuangan yang lebih dari lima tahun, Hal ini memungkinkan untuk
melihat pengaruh Jeverage keuangan tethadap profitabilitas perusahaan
dalam jangka panjang, karena sebagian unsur /leverage keuangan
mempunyai masa jatuh tempo lima sampai sepuluh tahun bahkan lebih

(hutang jangka menengah dan jangka panjang).
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3. Untuk menyempurnakan penelitian ini maka untuk penelitian berikutnya
perlu dilakukan pengujian lebih lanjut untuk membuktikan, terutama

pengaruh rasio aktivitas terhadap profitabilitas perusahaan.

5.4 Implikasi Penelitian

Tujuan dari penelitian ini, seperti dijelaskan diatas, adalah untuk melihat
pengaruh rasio aktivitas dan /everage keuangan terhadap profitabilitas perusahaan.
Informasi mengenai variabel-variabel tersebut dangat berguna bagi sebagian besar
laporan keuangan dalam mempertimbangkan keputusan yang akan diambil.

Bagi para investor, informasi mengenai rasio aktivitas dapat mereka
gunakan untuk melihat efektifitas manajemen dalam mengt;lola sumber daya yang
dipercayakan kepada mereka dalam menghasilkan keuntungan, sedangkan
informasi mengenai bagaimana keuangan perusahaan dibiayai akan membantu
investor dalam menaksir besamya resiko yang akan mereka hadapi jika
perusahaan lebih banyak mendanai aktiva perusahaan dengan modal yang berasal
dari modal asing. Para investor akan _lef;ih tertarik menanamkan modal mereka
pada perusahaan dengan efektifitas yang tinggi dan tingkat resiko yang rendah,
sehingga tingkat pengembalian terhadap investasi pada perusahaan diharapkan
akan meningkatkan kekayaan para investor tersebut.

Bagi kreditur, informasi tersebut dapat mereka gunakan untuk
mempertimbangkan jﬁmlah kredit yang akan mereka berikan. Jika efektivitas
manajemen perusahaan tinggi maka kecendrungan perusahaan untuk memperoleh

laba yang tinggi juga akan semakin besar. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan

mempunyai kemampuan untuk melunasi hutang-hutangnya. -
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Sedangkan bagi pihak internal perusahaan, termasuk para karyawan informasi
mengenai rasio aktivitas berguna dalam menilai kinerja yang telah dihasilkan.
Apabila kinerja yang dihasilkan berbeda dengan standar yang telah ditetapkan, maka
manajemen perusahaan dapat mengevaluasi aktivitas-aktivitas yang menyimpang dan

mengevaluasi pengendalian terhadap aktivitas tersebut.
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LAMPIRAN

Descriptive Statistics

Mean Sid. Deviation N

ROE 0,84 0,76 99

ITO 0,63 0,38 99

RTO 1,03 0,50 99

DER -0,02 0,55 99
Correlations

ROE ITO | RTO DER

Pearson Correlation ROE 1 0,188 | 0,046 | -0,257
ITO 0,188 I 0,082 | 0,023
RTO | 0,046 | 0,082 1 0,125
DER [ -0,257 | 0,023 | 0,125 1

Sig. (1-tailed) ROE . 0,031 | 0,326 | 0,005
ITO 0,031 . 0,210 | 0410
RTO | 0,326 | 0,210 0,108

DER | 0,005 | 0410 | 0,108

N ROE 99 99 99 99

ITO 99 99 99 99
RTO 99 99 99 99

DER 99 99 99 99




Variables Entered/Removed(b)

Model Variables Entered Variables Removed Method
1 DER, ITO, RTO(a) Enter
a All requested variables entered.
b Dependent Variable: ROE
Model Summary(b)
Adjusted R | Std. Error of the Durbin-
Model R R Square Square Estimate Change Statistics Watson
R
Square Sig. F
Change | F Change | dfl | df2 | Change
1 0,328 0,107 0,0796 0,728 0,107 3,827 3 {95 ] 0,012 1,507
ANOVA(D}
Model Sum of Squares df Mean Square F sla.
1 Regression 6,095 3 2,031 3,827 | 0,012
Residual 50,43 95 0,53
Total 56,5251 98
a Predictors: (Constant), DER, ITQ, RTO
b Dependent Variable: ROE




Coefficients(a)

Unstandardized Standardized 95% Confidence Collinearity
Model Coefficients Coefficlents Interval for B Correlations Statistics
Std. Lower Upper | Zero-
B Error Beta t Sig. Bound Bound | order Partial | Part | Tolerance | VIF
1 (Constant) 0,499 0,204 2,451 | 0,018 0,095 0,903
ITO 0,375 0,193 0,189 1,840 | 0,055 -0,009 0,759 0,188 0,195 (0,188 0,993 1,007
RTO 0,099 0,150 0,064 0,656 | 0,513 -0,200 0,397 0,046 0,067 | 0,064 0,978 1,022
DER -0,373 0,135 -0,270 2,763 | 0,007 -0,641 -0,105 | -0,257 | -0,273 | 0,268 0,984 1,016
Dependent Variable:
a ROE
Coeflicient Correlations(a)
Model DER ITO RTO
1 Correlations DER 1,000 -0,013 -0,124
ITO -0,013 1,000 -0,080
RTO -0,124 -0,080 1,000
Covariances DER 0,018 0,000 -0,003
ITO 0,000 0,037 -0,002
RTO -0,003 -0,002 0,023

Dependent Variable: ROE




Casewise Diagnostics(a)

Case Number | Std. Resldual ROE Predicted Value Residual
32 3,036 2,915 0,703 2,212
a Dependent Variable; ROE
Collinearity Diagnostics(a)
Model | Dimension Elgenvalue Condition Index Variance Propottions
{Constant) ITO RTO DER
1 1 2,702 1 0,017 0,031 0,022 0

2 1,002 1,642 0,000 7,817 0,000 0,979

3 0,213 3,559 0,017 0,761 0,303 0,003

4 0,083 5,692 0,966 0,208 0,674 0,018

a Dependent Variable: ROE
Residuals Statistics(a)
Minimum | Maximum Mean | Std. Deviation N
Predicted Value -0,306 1,401 0,845 0,249 99
Std. Predicted Value -4,617 2,231 0,000 1,000 99
Standard Error of Predicted Value 0,075 0,362 0,138 0,055 99
Adjusted Predicted Value 0,052 1,408 0,848 0,242 Q9
Residual -1,627 2,212 0,000 0,717 a9
Std. Residual -2,233 3,036 0,000 0,985 a9
Stud. Residual -2,278 3,068 -0,002 1,006 Q9
Deleted Residual -1,693 2,256 -0,003 0,750 a9
Stud. Deleted Residual -2,330 3213 0,000 1,018 99
Mahal. Distance 0,039 23,251 2,870 3,726 99
Cook's Distance 0,000 0,245 0,012 0,032 a9
Centered Leverage Value 0,000 0,237 0,030 0,038 99
Dependent Variable:
a ROE
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