BAB V

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Deskripsi Hasil Penelitian

Statistik deskriptif merupakan sebuah metode untuk mengetahui gambaran
sekilas dari sebuah data. Gambaran dari suatu data dapat dilihat dari nilai minimum,
nilai maksimum, nilai rata-rata (mean) dan standar deviasi. Setelah dilakukan
pengolahan data dan dilakukan uji statistik menggunakan SPSS 20, maka hasil
statistik deskriptif yang diperoleh dari data-data variabel yang digunakan dalam
penelitian ini dapat dilihat pada tabel 5.1 berikut:

Tabel 5.1
Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
CURRENT_RATIO 36 1.001 12.995 3.17206 3.137677
SALES_GROWTH 36 -.114 .354 .10750 114819
RETURN_ON_ASSET 36 .006 .143 .06436 .040796
INST 36 .664 1.000 .94244 .099920
DER 36 .083 2.106 .88103 .644965
Valid N (listwise) 36

1. Leverage (Y)

Leverage yang ditunjukkan dengan proksi Debt Equity Ratio (DER) dari hasil
pengujian statistik deskriptif pada tabel 5.1 diatas, besarnya DER dari 12 sampel
perusahaan industri dasar dan kimia dapat diketahui bahwa nilai minimum sebesar
0,083, nilai maksimum sebesar 2,106, rata- rata (mean) sebesar 0,88103 dan standar
deviasi sebesar 0,644965. Hal ini menunjukkan bahwa besarnya Debt Equity Ratio
(DER) pada sampel penelitian ini berkisar antara 0,083 sampai 2,106. Nilai rata-rata
(mean) lebih besar dari standar deviasi yaitu 0,88103 > 0,644965 yang mengartikan
bahwa sebaran nilai Debt Equity Ratio (DER) baik. Nilai DER terendah pada PT.
Intanwijaya Internasional Thk pada tahun 2014 dan nilai DER tertinggi pada PT.
Kedawung Setia Industrial Tbk pada tahun 2015.

2. Likuiditas (X.)

Likuiditas yang ditunjukkan dengan proksi Current Ratio (CR) dari hasil
pengujian statistik deskriptif pada tabel 5.1 diatas, besarnya CR dari 12 sampel
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perusahaan industri dasar dan kimia dapat diketahui bahwa nilai minimum sebesar
1,001, nilai maksimum sebesar 12,995, rata-rata (mean) sebesar 3,17206 dan standar
deviasi sebesar 3,137677 Hal ini menunjukkan bahwa besarnya Current Ratio (CR)
pada sampel penelitian ini berkisar antara 1,001 sampai 12,995. Nilai rata-rata
(mean) lebih besar dari standar deviasi yaitu 3,17206 > 3,137677 yang mengartikan
bahwa sebaran nilai Current Ratio (CR) baik. Nilai CR tertinggi terdapat pada PT.
Semen Baturaja (Persero) Tbk pada tahun 2014 dan nilai CR terendah terdapat pada
PT. Budi Starch & Sweetener Thk pada tahun 2015 dan 2016.

3. Pertumbuhan Penjualan (X5)

Pertumbuhan penjualan yang diproksikan dengan Sales Growth (SG) dari
hasil pengujian statistik pada tabel 5.1 diatas, besarnya sales growth dari 12 sampel
perusahaan industri dasar dan kimia dapat diketahui bahwa nilai minimum sebesar -
0,114, nilai maksimum sebesar 0,354, nilai rata-rata (mean) sebesar 0,10750 dan
standar deviasi sebesar 0,114819. Hal ini menunjukkan bahwa besarnya sales
growth pada penelitian ini berkisar antara -0,114 sampai 0,354. Nilai rata-rata
(mean) lebih kecil dari standar deviasi yaitu 0,10750 < 0,114819 yang mengartikan
bahwa sebaran nilai sales growth tidak baik. Nilai sales growth tertinggi terdapat
pada PT. Intanwijaya Internasional Tbk. dan nilai sales growth terendah terdapat
pada PT. Asia Plast Industries Thk.

4. Profitabilitas (Xs)

Profitabilitas yang ditunjukkan dengan proksi Return on Asset (ROA) dari
hasil pengujian statistik deskriptif pada tabel 5.1 diatas, besarnya ROA dari 12
sampel perusahaan industri dasar dan kimia dapat diketahui bahwa nilai minimum
sebesar 0,006, nilai maksimum sebesar 0,143, nilai rata-rata (mean) 0,06436 dan
standar deviasi sebesar 0,40796. Hal ini menunjukkan bahwa besarnya Return on
Asset (ROA) pada sampel penelitian ini berkisar antara 0,006 sampai 0,143. Nilai
rata-rata (mean) lebih besar dari standar deviasi yaitu 0,06436 > 0,40796 yang
mengartikan bahwa sebaran nilai Return on Asset (ROA) baik. Nilai ROA tertinggi
terdapat pada PT. Surya Toto Indonesia Tbhk dan nilai CR terendah terdapat pada PT.
Budi Starch & Sweetener Thk.

5. Kepemilikan Institusional (X,)

Kepemilikan Institusional yang diproksikan dengan INST dari hasil pengujian
statistik pada tabel 5.1 diatas, besarnya INST dari 12 sampel perusahaan industri
dasar dan kimia dapat diketahui bahwa nilai minimum sebesar 0,664, nilai
maksimum sebesar 1,000, nilai rata-rata (mean) sebesar 0,94244 dan standar deviasi
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sebesar 0,099920. Hal ini menunjukkan bahwa besarnya INST pada penelitian ini
berkisar antara 0,664 sampai 1,000. Nilai rata-rata (mean) lebih besar dari standar
deviasi yaitu 0,94244 > 0,099920 yang mengartikan bahwa sebaran nilai INST baik.
Nilai INST tertinggi terdapat pada 8 perusahaan sampel dalam penelitian ini. Nilai
INST terendah terdapat pada PT Intanwijaya Internasional Tbk.

4.2 Uji Prasyarat Analisis / Uji Instrumen

Hipotesis dalam penelitian ini diuji dengan menggunakan teknik analisis
regresi linier berganda. Dalam analisis regresi linier berganda harus memenuhi
beberapa pengujian prasyarat analisis atau asumsi klasik terlebih dahulu. Dalam
penelitian ini uji asumsi klasik yang digunakan terdiri dari uji Kolmogorov Smirnov
untuk menguji normalitas data, uji multikolinieritas dengan menggunakan Variance
Inflation Factors (VIF), uji autokorelasi dengan menggunakan uji Runs Test dan uji
heteroskedastisitas dengan menggunakan uji Glejser. Asumsi dalam uji prasyarat
harus terpenuhi agar memperoleh persamaan yang akurat.

1) Uji Normalitas
Uji normalitas dalam penelitian ini menggunakan uji statistik non-parametrik
Kolmogorov-Smirnov (K-S) test. Pengujian normalitas dilakukan dengan menilai 2-
tailed significant melalui pengukuran tingkat signifikansi 5%. Data dikatakan
berdistribusi normal apabila Asymp.Sig (2-tailed) lebih besar dari 0,05 atau 5%.
Hasil pengujian normalitas diperoleh sebagai berikut :

Tabel 5.2
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual
N 36
ab Mean OE-7
Normal Parameters Std. Deviation 33900387
Absolute 104
Most Extreme Differences Positive .081
Negative -.104
Kolmogorov-Smirnov Z .624
Asymp. Sig. (2-tailed) .831

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Berdasarkan hasil uji normalitas menggunakan uji Kolmogorov Smirnov pada
Tabel 5.2 hasil output SPSS besarnya nilai Kolmogorov-Smirnov adalah 0,624
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dengan probabilitas signifikan 0,831. Nilai Asymp. Sig. (2-tailed) di atas a. = 0,05.
Hal menyebabkan hipotesis nol diterima yang berarti data berdistribusi normal.

2) Uji Multikolonieritas

Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi
ditemukan adanya hubungan (korelasi) antar variabel independen. Untuk
mengetahui uji multikolonieritas dapat dilihat dari nilai Variance Inflation Factor
(VIF). Hasil uji multikolonieritas dapat dilihat pada Tabel 5.3 berikut:

Tabel 5.3

Coefficients®

Model Unstandardized Standardized T Sig. Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
B Std. Beta Tolerance VIF
Error
(Constant) -1,199 ,639 -1,878 ,070
CR -,082 ,023 -,400 -3,632 ,001 735 1,360
1 sG 1,375 ,612 ,245 2,246 ,032 ,751 1,332
ROA -9,661 1,842 -,611 -5,245 ,000 ,657 1,523
INST 2,987 ,676 ,463 4,421 ,000 ,813 1,229

a. Dependent Variable: DER

Suatu regresi dinyatakan bebas dari multikolonieritas adalah mempunyai nilai
Tolerance lebih besar dari 0,1 dan nilai VIF lebih kecil dari 10. Berdasarkan
pengujian diatas diperoleh bahwa semua variabel bebas memiliki nilai Tolerance
lebih dari 0,1 dan nilai VIF kurang dari 10. Dengan demikian dapat disimpulkan
bahwa tidak terjadi multikolonieritas antar variabel independen dalam model regresi.

3) Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah antar residual terdapat
korelasi yang tinggi. Jika antar residual tidak terdapat hubungan korelasi maka
dikatakan bahwa residual adalah acak atau random. Run test digunakan untuk
melihat apakah data residual terjadi secara random atau tidak (sistematis). Hipotesis
yang akan diuji adalah :
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Ho  :residual (res_1) random (acak)
H,  :residual (res_1) tidak random

Metode pengujian dengan Run test memiliki ketentuan pengambilan
keputusan sebagai berikut:
1. Jika nilai Asymp. Sig. (2-tailed) kurang dari 0,05, maka H, ditolak dan H,
diterima. Hal ini berarti data residual terjadi secara tidak random (sistematis).
2. Jika nilai Asymp. Sig. (2-tailed) lebih dari 0,05, maka HO diterima dan HA
ditolak. Hal ini berarti data residual terjadi secara random (acak).
Hasil pengujian yang diperoleh adalah sebagai berikut:

Tabel 5.4
Runs Test
Unstandardized
Residual

Test Value® -.02587
Cases < Test Value 18
Cases >= Test Value 18
Total Cases 36
Number of Runs 15
VA -1.184
Asymp. Sig. (2-tailed) 237

a. Median

Berdasarkan hasil pada tabel 5.4 menunjukkan bahwa nilai test adalah sebesar
-0,0257 dengan Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,237 > 0,05, maka HO diterima yang
dapat disimpulkan bahwa data residual terjadi secara random (acak) atau tidak
terjadi autokorelasi antar nilai residual.

4) Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang
lain. Dalam penelitian ini cara yang digunakan untuk mendeteksi ada atau tidaknya
gejala heteroskedastisitas dengan menggunakan uji glejser. Uji glejser dilakukan
dengan meregresikan variabel-variabel independen terhadap nilai absolut
residualnya. Jika nilai signifikansi antara variabel independen dengan absolut
residual lebih dari 0,05 maka tidak terjadi masalah heteroskedastisitas.
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Ho : Tidak ada heteroskedastisitas
H, : Ada heteroskedastisitas

Dasar pengambilan keputusan adalah, jika signifikansi < 0,05 maka H, ditolak
dan H, diterima (ada heteroskedastisitas). Jika signifikansi > 0,05 maka H, diterima
dan H, ditolak (tidak ada heteroskedastisitas). Hasil pengujian yang diperoleh adalah
sebagai berikut:

Tabel 5.5
Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients Standardized T Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta

(Constant) -.023 341 -.069 .946

CR -.006 .012 -.091 -.458 .650
1 sG 234 327 140 716 479

ROA -1.346 .985 -.286 -1.367 .182

INST 401 .361 .209 1.111 .275

a. Dependent Variable: RES2

Berdasarkan hasil pada tabel 5.5 hasil pengujian heteroskedastisitas
menunjukkan bahwa variabel independen yang terdiri dari likuiditas (CR),
pertumbuhan penjualan (SG), profitabilitas (ROA) dan kepemilikan institusional
(INST) masing-masing mempunyai nilai signifikansi > 0,05 atau 5% maka HO
diterima. Jadi dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak mengandung
heteroskedastisitas.

4.3 Pengujian Hipotesis

Untuk menguji hipotesis yang ada pada penelitian ini perlu dilakukan analisis
statistik terhadap data yang telah diperoleh. Analisis statistik yang digunakan dalam
penelitian ini adalah analisis regresi linear berganda. Dalam analisis regresi
khususnya uji t dan uji F sangat diperlukan oleh nilai residual yang mengikuti
distribusi normal, sehingga jika asumsi ini menyimpang dari distribusi normal maka
akan menyebabkan uji statistik menjadi tidak valid. Oleh karena itu, apabila terdapat
data yang menyimpang penyebarannya, maka data tersebut tidak disertakan dalam
analisis.
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Hipotesis pertama hingga keempat dalam penelitian ini akan diuji
menggunakan uji parsial (Uji-t) untuk mengetahui apakah variabel independen
secara individu berpengaruh terhadap variabel dependen. Hipotesis kelima akan
diuji mengggunakan uji simultan (Uji-F) untuk mengetahui apakah variabel
independen secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel dependen.

1. Analisis Regresi Linier Berganda
Analisis regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh
variabel independen vyaitu likuiditas, pertumbuhan penjualan, profitabilitas dan
kepemilikan institusional terhadap variabel dependen leverage yang diproksikan
dengan Debt Equity Ratio (DER) yang dinyatakan dengan persamaan sebagali
berikut :
DER = a + B;CR + B,SG + BsROA + B4INST + ¢

Untuk mengetahui pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen
maka pengolahan data dilakukan dengan menggunakan bantuan software SPSS 20.
Hasil yang diperoleh selanjutnya akan diuji kemaknaan modelnya secara parsial.
Koefisien regresi dilihat dari nilai unstandardized coefficient karena variabel
independen dan dependen memiliki skala pengukuran yang sama yaitu rasio. Hasil
uji regresi linier berganda diperoleh sebagai berikut :

Tabel 5.6
Coefficients?

Model Unstandardized Coefficients Standardized T Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) -1.199 .639 -1.878 .070
CR -.082 .023 -.400 -3.632 .001
1 sG 1.375 .612 .245 2.246 .032
ROA -9.661 1.842 -.611 -5.245 .000
INST 2.987 .676 463 4.421 .000

a. Dependent Variable: DER

Hasil pengujian regresi linier berganda tersebut dapat dijelaskan dalam
persamaan sebagai berikut ;
DER =-1.199 — 0.082CR + 1.375SG — 9.661ROA + 2.987INST + e
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Persamaan tersebut diatas mempunyai makna:

1) Nilai konstanta sebesar -1,199, hal tersebut menunjukkan bahwa apabila
likuiditas, pertumbuhan penjualan, profitabilitas dan kepemilikan institusional
tidak berubah atau pada kondisi konstan (bernilai 0), maka rata-rata leverage
bernilai sebesar -1,199.

2) Koefisien regresi likuiditas (current ratio) sebesar 0,082 dan bertanda negatif
yang menunjukkan adanya hubungan yang berlawanan arah dengan leverage.
Hal ini berarti setiap kenaikan satu persen likuiditas (current ratio) dengan
asumsi variabel independen lainnya konstan, maka leverage akan mengalami
penurunan sebesar 0,082.

3) Koefisien regresi pertumbuhan penjualan (sales growth) sebesar 1,375 dan
bertanda positif yang menunjukkan adanya hubungan yang searah dengan
leverage. Hal ini berarti setiap kenaikan satu persen pertumbuhan penjualan
(sales growth) dengan asumsi variabel lainnya konstan maka leverage akan
mengalami kenaikan sebesar 1,375.

4) Koefisien regresi profitabilitas (return on assets) sebesar 9,661 dan bertanda
negatif yang menunjukkan adanya hubungan yang berlawanan arah dengan
leverage. Hal ini berarti setiap kenaikan satu persen profitabilitas (return on
assets) dengan asumsi variabel independen lainnya konstan, maka leverage
akan mengalami penurunan sebesar 9,661.

5) Koefisien regresi kepemilikan institusional sebesar 2,987 dan bertanda positif
yang menunjukkan adanya hubungan yang searah dengan leverage. Hal ini
berarti setiap kenaikan satu persen kepemilikan institusional dengan asumsi
variabel independen lainnya konstan, maka leverage akan mengalami kenaikan
sebesar 2,987.

2. UjiParsial (Ujit)

Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu
variabel penjelas atau independen secara individual dalam menerangkan variasi
variabel dependen. Koefisien regresi digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel
Likuiditas (CR), Pertumbuhan Penjualan (SG), Profitabilitas (ROA) dan
Kepemilikan Institusional (INST) secara parsial terhadap Leverage (DER).
Pengujian ini dilakukan pada tingkat keyakinan 95%. Kriteria pengujian adalah
sebagai berikut :

1) Apabila nilai t hitung < t tabel atau nilai Sig. > dari 0,05 maka dapat
disimpulkan bahwa Hy diterima dan H, ditolak.

2) Apabila nilai t hitung > t tabel atau nilai Sig. < dari 0,05 maka dapat
disimpulkan bahwa Hy ditolak dan H, diterima
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Berdasarkan tabel 5.6 dapat disimpulkan sebagai berikut:

Pengujian Hipotesis Pertama (H,)
H,: Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap leverage perusahaan sektor
industri dasar dan kimia

Berdasarkan tabel 5.6 dapat diketahui bahwa variabel likuiditas (current ratio)
diperoleh nilai signifikansi (Sig.) 0,001. Nilai Sig. lebih kecil dari nilai probabilitas
0,05, atau 0,001 < 0,05 dan diperoleh nilai t hitung sebesar 3,632 > 2,040. Maka
dapat disimpulkan bahwa H; diterima, yang artinya likuiditas berpengaruh
signifikan terhadap leverage perusahaan industri dasar dan kimia yang terdaftar di
BEI periode 2014-2016.

Pengujian Hipotesis Kedua (H,)
H,: Pertumbuhan penjualan berpengaruh signifikan terhadap leverage
perusahaan sektor industri dasar dan kimia

Berdasarkan tabel 5.6 dapat diketahui bahwa variabel pertumbuhan penjualan
(sales growth) diperoleh nilai signifikansi (Sig.) 0,032. Nilai Sig. lebih kecil dari
nilai probabilitas 0,05, atau 0,032 < 0,05 dan diperoleh nilai t hitung sebesar 2,246
> 2,040. Maka dapat disimpulkan bahwa H, diterima, yang artinya pertumbuhan
penjualan berpengaruh signifikan terhadap leverage perusahaan industri dasar dan
kimia yang terdaftar di BEI periode 2014-2016.

Pengujian Hipotesis Ketiga (Hs)
Hs:  Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap leverage perusahaan sektor
industri dasar dan kimia

Berdasarkan tabel 5.6 dapat diketahui bahwa variabel profitabilitas (return on
assets) diperoleh nilai signifikansi (Sig.) 0,000. Nilai Sig. lebih kecil dari nilai
probabilitas 0,05, atau 0,000 < 0,05 dan diperoleh nilai t hitung sebesar 5,245 >
2,040. Maka dapat disimpulkan bahwa H,; diterima, yang artinya profitabilitas
berpengaruh signifikan terhadap leverage perusahaan industri dasar dan kimia yang
terdaftar di BEI periode 2014-2016.

Pengujian Hipotesis Keempat (H,)
H,:  Kepemilikan institusional berpengaruh signifikan terhadap leverage
perusahaan sektor industri dasar dan kimia



70

Berdasarkan tabel 5.6 dapat diketahui bahwa variabel kepemilikan
institusional (INST) diperoleh nilai signifikansi (Sig.) 0,000. Nilai Sig. lebih kecil
dari nilai probabilitas 0,05, atau 0,000 < 0,05 dan diperoleh nilai t hitung sebesar
4,421 > 2,040. Maka dapat disimpulkan bahwa H, diterima, yang artinya
kepemilikan institusional berpengaruh signifikan terhadap leverage perusahaan
industri dasar dan kimia yang terdaftar di BEI periode 2014-2016.

3. Uji Simultan (Uji F)

Pengujian hipotesis kelima adalah pengaruh Likuiditas, Pertumbuhan
Penjualan, Profitabilitas dan Kepemilikan Institusional secara simultan berpengaruh
secara simultan terhadap Leverage. Untuk membenarkan hipotesis diatas dasar
pengambilan kesimpulan sebagai berikut :

1) Apabila tingkat signifikansi > 0,05 atau F hitung < F tabel maka dapat
disimpulkan bahwa Hy diterima dan H, ditolak.

2) Apabila tingkat signifikansi < 0,05 atau F hitung > F tabel maka dapat
disimpulkan bahwa H, ditolak dan H, diterima.

Hasil uji simultan (Uji F) diperoleh sebagai berikut :

Tabel 5.7

ANOVA?
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
Regression 10.537 4 2.634 20.302 .000°
Residual 4.022 31 130
Total 14.559 35

a. Dependent Variable: DER
b. Predictors: (Constant), INST, CURRENT_RATIO, SALES_GROWTH, RETURN_ON_ASSET

Berdasarkan tabel 5.7 diatas, diperoleh nilai signifikansi (Sig.) 0,000. Nilai
Sig. lebih kecil dari nilai probabilitas 0,05, atau 0,000 < 0,05 dan diperoleh nilai F
hitung sebesar 20,302 > 2,67. Maka dapat disimpulkan bahwa Hs diterima, yang
artinya likuiditas, pertumbuhan penjualan, profitabilitas dan kepemilikan
institusional secara simultan berpengaruh signifikan terhadap leverage perusahaan
industri dasar dan kimia.

4.  Uji Koefisiensi Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R Square) pada intinya mengukur seberapa besar
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien
determinasi antara 0 (nol) dan 1 (satu). Hasil R Square yang mendekati angka O
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berarti kemampuan variabel independen dalam menerangkan variabel dependen
sangat terbatas, akan tetapi jika hasil mendekati angka 1 berarti variabel-variabel
independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk
menerangkan variasi variabel dependen. Hasil pengujian Koefisien Determinasi
dalam penelitian ini diperoleh sebagai berikut:

Tabel 5.8
Model Summary®
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 .851% 724 .688 .360212

a. Predictors: (Constant), INST, CURRENT_RATIO, SALES_GROWTH,
RETURN_ON_ASSET
b. Dependent Variable: DER

Dilihat dari tabel 5.8 tersebut dapat diketahui hasil uji R Square diperoleh
nilai sebesar 0,724. Hal ini menunjukkan bahwa likuiditas, pertumbuhan penjualan,
profitabilitas, dan kepemilikan institusional berpengaruh sebesar sebesar 72,4%
terhadap Leverage, sedangkan sisanya sebesar 27,6% dipengaruhi oleh variabel lain
yang tidak diteliti dalam penelitian ini. Karena nilai R Square cenderung mendekati
angka 1 maka dapat disimpulkan bahwa variabel-variabel independen memberikan
hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk menjelaskan variasi variabel
dependen.

4.4 Pembahasan Hasil Penelitian
Pada bagian ini peneliti akan memaparkan pembahasan mengenai hasil
analisis yang telah dilakukan.

1) Pengaruh Likuiditas terhadap Leverage

Dari hasil analisis diatas, diketahui bahwa Likuiditas yang diproksikan dengan
Current Ratio berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Leverage perusahaan
sektor industri dasar dan kimia. Hal ini mengindikasikan bahwa semakin
meningkatnya likuiditas maka hutang perusahaan akan mengalami penurunan.
Dengan demikian hasil uji hipotesis yang pertama berhasil membuktikan bahwa
Likuiditas (X;) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap Leverage ().
Likuiditas merupakan seberapa besar kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kemampuan jangka pendeknya pada saat jatuh tempo Perusahaan yang memiliki
likuiditas yang tinggi cenderung memiliki tingkat hutang yang relatif rendah.
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Perusahaan dengan likuiditas yang tinggi mempunyai dana internal yang lebih
besar. Dengan adanya sumber pendanaan internal perusahaan cenderung akan
menggunakan dana internal terlebih dahulu untuk membiayai kegiatan
operasionalnya daripada menggunakan sumber dana eksternal yaitu
menggunakan hutang. Hal ini dikarenakan sumber dana internal dirasa cukup
mampu untuk memenuhi kebutuhan operasional perusahaan dibandingkan
perusahaan harus meningkatkan hutangnya.

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian dari Mimbar Purwanti (2017)
dan Wijaya & Utama (2014) dalam penelitiannya menyatakan bahwa likuiditas
secara parsial berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang (DER). Namun
berlawanan dengan hasil penelitian dari Tita dan Evanti (2014) hasil penelitiannya
menyimpulkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap leverage.

2) Pengaruh Pertumbuhan Penjualan (SG) terhadap Leverage

Dari hasil analisis diatas, diketahui bahwa Pertumbuhan Penjualan yang
diproksikan dengan Sales Growth berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Leverage perusahaan sektor industri dasar dan kimia. Hal ini mengindikasikan
bahwa semakin meningkatnya Pertumbuhan Penjualan maka hutang perusahaan juga
akan mengalami peningkatan. Dengan demikian hasil uji hipotesis yang kedua
berhasil membuktikan bahwa Pertumbuhan Penjualan (X;) mempunyai pengaruh
yang signifikan terhadap leverage (). Pertumbuhan penjualan merupakan tingkat
kenaikan penjualan dari tahun ke tahun yang menggambarkan bagaimana efektifnya
penjualan yang dihasilkan oleh perusahaan. Perusahaan dengan tingkat penjualan
yang relatif stabil dapat lebih aman memperoleh banyak pinjaman dan menanggung
beban tetap yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang penjualannya
tidak stabil. Jadi perusahaan yang tingkat pertumbuhan penjualannya tinggi lebih
cenderung menggunakan hutang lebih besar daripada perusahahan yang tingkat
pertumbuhannya yang tidak stabil. Hal ini disebabkan karena kebutuhan dana yang
digunakan suatu perusahaan untuk menopang pertumbuhan penjualannya semakin
besar atau tinggi. Hasil diatas sejalan dengan teory pecking order yang menyatakan
bahwa semakin tinggi tingkat pertumbuhan penjualan, semakin besar pula sumber
dana eksternal (external financing) berupa hutang yang harus digunakan. Hal ini
disebabkan oleh sumber dana internal (internal financing) perusahaan yang dirasa
tidak cukup lagi untuk memenuhi kegiatan operasional perusahaan karena
pertumbuhan penjualan yang semakin meningkat.

Penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian dari Pauline Natalia (2015) dan
Rahardjo (2013) menghasilkan kesimpulan bahwa variabel pertumbuhan penjualan
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berpengaruh positif dan signifikan terhadap DER namun berlawanan dengan hasil
penelitian dari Mimbar Purwanti (2017) dan Nudzunul Fiara (2013) yang
menyatakan bahwa variabel pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan hutang (DER).

3) Pengaruh Profitabilitas terhadap Leverage

Dari hasil analisis diatas, diketahui bahwa Profitabilitas yang diproksikan
dengan Return On Assets berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Leverage
perusahaan sektor industri dasar dan kimia. Hal ini mengindikasikan bahwa semakin
meningkatnya Profitabilitas maka hutang perusahaan akan mengalami penurunan.
Dengan demikian hasil uji hipotesis yang ketiga berhasil membuktikan bahwa
Profitabilitas (X3) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap Leverage (Y).
Perusahaan yang menghasilkan profitabilitas yang tinggi akan mengurangi
ketergantungan sumber dana dari pihak luar., karena dengan tingkat laba yang tinggi
memungkinkan perusahaan untuk memperoleh sebagian besar pendanaan dari
internal yang berupa laba ditahan sebelum perusahaan menggunakan hutang.
Profitabilitas dapat mencerminkan prospek yang baik dimasa yang akan datang,
semakin tinggi tingkat profitabilitas maka kelangsungan hidup perusahaan lebih
terjamin. Dalam hal ini, keuntungan yang diperoleh sebagian dapat ditanam kembali
kedalam perusahaan sehingga untuk menjalankan kegiatan operasional perusahaan
dapat menggunakan laba ditahan tanpa harus melakukan pinjaman. Hasil diatas
sejalan dengan pecking order theory yang menyatakan bahwa semakin besar
profitabilitas perusahaan, semakin besar pula sumber dana yang yang berasal dari
internal perusahaan. Akan tetapi sebaliknya tingkat penggunaan hutang semakin
menurun karena kebutuhan dana sudah dapat dipenuhi dari internal perusahaan.

Penelitian ini mendukung hasil penelitian dari Pauline Natalia (2015) dan
Devin Yovin & Ni Putu (2012) yang menghasilkan kesimpulan bahwa variabel
profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal (DER).
Namun berlawanan dengan hasil penelitian dari Tita dan Evanti (2014) yang
menyatakan bahwa secara parsial profitabilitas tidak berpengaruh terhadap
Leverage.

4) Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Leverage

Dari hasil analisis diatas, diketahui bahwa Kepemilikan Institusioanal
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Leverage perusahaan sektor industri
dasar dan kimia. Hal ini mengindikasikan bahwa semakin meningkatnya
Kepemilikan Institusional maka hutang perusahaan juga akan semakin meningkat.
Dengan demikian hasil uji hipotesis yang keempat berhasil membuktikan bahwa
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Kepemilikan Institusional mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap Leverage
(Y). Dari hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan institusional
memiliki wewenang lebih besar dibandingkan dengan pemegang saham kelompok
lain untuk cenderung memilih investasi yang beresiko dengan harapan akan
memperoleh keuntungan yang lebih tinggi. Untuk membiayai investasi beresiko
tersebut, investor cenderung memilih pembiayaan melalui hutang yang berarti akan
meningkatkan leverage perusahaan.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian dari Furi dan Dina (2011) dan Arif
S (2013) yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan hutang (DER). Namun berlawanan dengan hasil penelitian dari
Dewi Purwasih dan Restu (2014) dan Susanto (2011) yang menyatakan bahwa
kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap Leverage.



