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UTANG DAN PENGARUHNYA
TERHADAP KINERJA PERUSAHAAN

Sri Isworo Ediningsih
Nilmawati
Joko Sukendro

Abstract

as to investigate the influence of debt on profitability of firms listed on Indonesian
gression analysis was used i1 the study in estimating the relationship between
1y also used three of accounting-based measures and one of market-based
measure ofﬁnancial performance i.e. return on equity (ROE), return on assets (ROA), gross profit margin
(GPM), and Tobin’s Q). Based on a sample of non-financial Indonesian firms listed from 2006 to 2010 the
results revealed that debt had a negative impact on firm's performance. The result showed that industry of

The purpose of this paper w
Stock Exchange. Multiple re
debt and firm performance. This stuc

Hotel and Travel, and Constriuction was susceptible to use debt.

Key words: debt, firn age, firm size, growth, leverage, profitability

Utang merupakan salah satu sumber dana yang

dapat dimanfaatkan sebagai modal bagi perusa-
haan di saat sumber dana internal perusahaan
sudah tidak mencukupi untuk perkembangan per-
usahaan. Ketika utang kemudian diputuskan dija-
dikan sebagai sumber pendanaan, maka akan me-
mengaruhi komposisi sumber dana perusahaan,
dengan kata lain penggunaan utang akan x.ne-
mengaruhi struktur modal perusahzfa.n (perim-
bangan antara utang dan modal sendiri).

ruktur modal yang dikaitkan dengan
aan menjadi permasalahan yang
at ini sejak Modigliani & Miller
an penelitiannya yang mem-
anan struktur modal.

Teori st
nilai perusah
menarik sampai sa
(1958) menyampaik
bahas tentang ketidakrelev

Korespondensi dengan pPenulis:

srilsworo Ediningsih: Telp. +62274 486733
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Modigliani & Miller berargumen dengan didasari
pada asumsi yang restriktif, yaitu pasar modal ada-
lah sempurna, investor mempunyai ekspektasi
yang homogen, tidak ada pajak dan tidak ada biaya
transaksi, sehingga struktur modal adalah tidak
relevan dalam penentuan nilai perusahaan.
Menurut mereka, nilai sebuah perusahaan diten-
tukan oleh aset riil perusahaan, bukan oleh kom-
binasi sekuritas yang diterbitkan. Bagaimanapun
juga keterbatasan dari asumsi Modigliani & Miller
adalah bahwa situasi tersebut tidak mungkin ter-
jadi dalam dunia nyata.

Teori ketidakrelevanan struktur modal men-
jadi titik awal pembahasan tentang struktur modal
yang dikaitkan dengan kinerja perusahaan. Tulisan
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dan penelitian-penelitian selanjutnya mencoba
mencari kejelasan keterkaitan dua hal tersebut.
Diawali tulisan oleh Jensen & Meckling (1976) yang
menunjukkan bahwa besarnya leverage dalam
struktur modal perusahaan memengaruhi agency
conflict antara manajer dengan pemegang saham,
karena di satu sisi leverage merupakan alternatif pen-
danaan bagi manajer dalam kerangka peningkatan
kinerja perusahaan, namun di sisi lain ini meru-
pakan risiko bagi para pemegang saham. Tulisan
ini secara tidak langsung menunjukkan bahwa
struktur modal dapat memengaruhi kinerja per-
usahaan.

Temuan-temuan selanjutnya terkait dengan
penggunaan utang dan pengaruhnya terhadap
kinerja perusahaan menunjukkan hasil yang be-
ragam. Temuan Hatfield et al. (1994) pasar cen-
derung tidak mempertimbangkan hubungan rasio
perusahaan dengan rasio industri, temuan ini men-
dukung proposisi Modigliani & Miller (1958).
Champion (1999) menyebutkan bahwa penggunaan
utang merupakan salah satu cara bagi perusahaan
untuk dapat meningkatkan kinerjanya. Graham
(2000) menemukan, perusahaan yang besar darT
profitable menggunakan utang untuk membiayai
modal mereka walaupun dalam level yang rendah.
Penelitian Abor (2005), menyebutkan keputusan
tentang struktur modal merupakan hal penting
bagi perusahaan, dikarenakan kebutuhan untuk
memaksimumkan nilai perusahaan dan juga
pengaruhnya pada kemampuan perusal?af”m u?tuk
bersaing di lingkungan bisnis. Demikian juga
Coleman (2007) menyebutkan bahwa struktur
modal merupakan salah satu faktor penting yang
menentukan keberlanjutan pertumbuhan per-
usahaan.

Gementara itu hasil penelitian Fama & French
(1998), menemukan hubungan yang negatif aﬁtara
utang dan profitabilitas perusahaan. Mesqmta &
Lara (2003) menemukan bahwa indikasi hubungan
negatif antara rate of return dan utang, khususnya
utang jangka panjang. Chiang (2002) menemukan

hubungan negatif antara struktur modal dan kinerja
(profit margin) demikian pula dengan Zeitun & Tian
(2007). Sementara Ebaid (2009) menemukan hasil
bahwa keputusan tentang pilihan capital structure
perusahaan secara umum menunjukkan pengaruh
yang lemah bahkan tidak berpengaruh pada kinerja
perusahaan.

Di Indonesia, utang sepertinya menjadi
sumber pendanaan yang cukup penting bagi
perusahaan. Jumlah penggunaan utang oleh seluruh
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indone-
sia dari tahun 2005 - 2010 (enam tahun) terus meng-
alami peningkatan dari tahun ke tahun. Pening-
katan terjadi baik pada utang jangka panjang mau-
pun utangjangka pendek yang mengakibatkan juga
kenaikan pada total utang. Rata-rata kenaikan to-
tal utang pertahun adalah sebesar Rp 320.436.287,
sedangkan rata-rata kenaikan penggunaan utang
jangka pendek pertahun sebesar Rp 251.066.986,
dan rata-rata kenaikan penggunaan utang jangka
panjang pertahuan adalah sebesar Rp 69.369.302.
Hal ini menunjukkan bahwa utang menjadi salah
satu sumber dana penting yang dimanfaatkan oleh
perusahaan-perusahaan di Indonesia. Jika dicer-
mati data pada Tabel 1, terlihat juga bahwa rata-
rata penggunaan utang jangka pendek jauh lebih
besar dibandingkan dengan utang jangka panjang
yaitu sebesar Rp 1.663.804.801 dibandingkan de-
ngan Rp 505.601.280. Hal ini cukup menarik karena
ketika penggunaan utang oleh perusahaan dibahas,
maka tidak terlepas dari pembahasan tentang
struktur modal. Pembahasan tentang struktur
modal lebih kepada perimbangan sumber penda-
naan jangka panjang, yaitu perbandingan antara
utang jangka panjang dan modal sendiri. Namun
demikian dalam penelitian ini, selain menggunakan
rasio utang jangka panjang juga akan menggunakan
rasio utang jangka pendek dan total utang.

Secara teoritis penggunaan utang oleh per-
usahaan mestinya mampu meningkatkan kese-
jahteraan pemegang saham yang tercermin dari
harga saham perusahaan atau nilai perusahaan.
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Akan tetapi studi empiris yang membahas keter-
kaitan penggunaan utang atau struktur modal di
Indonesia yang dikaitkan dengan nilai atau kinerja
perusahaan menunjukkan hasil yang cukup
bervariasi. Seperti penelitian yang dilakukan oleh
Teddy (2007) yang menemukan pengaruh negatif
struktur modal terhadap nilai perusahaan. Pene-
litian oleh Safrida (2008) juga menemukan hasil
yang sama bahwa struktur modal berpengaruh ne-
gatif terhadap nilai perusahaan. Demikian pula
hasil penelitian Sam’ani (2008) menemukan bahwa
penggunaan utang (leverage) berpengaruh negatif
terhadap kinerja keuangan perusahaan. Sugihen
(2008) juga menemukan hubungan negatif antara
struktur modal dan kinerja. Sedangkan pengaruh
positif antara struktur modal dan kinerja ditemu-
kan dalam penelitian Anshari (2009), Yogantara &
Wijaya (2010), dan Fadhilah (2011). Hasil temuan
ini membutuhkan penelitian lanjutan untuk mencari
hubungan yang sebenarnya antara utang dan
kinerja, khususnya di Indonesia mengingat pen-
tingnya utang sebagai sumber pendanaan bagi per-
usahaan. Selain itu penelitian ini juga akan melihat
sektor industri mana yang rentan dalam pengguna-
an utang.

Penelitian ini juga akan memasukkan va-
riabel-variabel lain yang diduga kuat dapat me-
mengaruhi kinerja perusahaan seperti pertumbuh-
an penjualan perusahaan atau growth (Abor, 2007)
dan aset yang digunakan dalam operasional per-
usahaan atau size (Abor, 2007), serta umur perusa-
haan atau age (Coleman, 2007).

Trade-Off Theory dan Pecking Order Theory

Struktur modal perusahaan pada dasarnya
dapat dijelaskan melalui 2 (dua) teori utama yaitu
trade-off theory dan pecking order theory. Dalam trade-
off theory dinyatakan bahwa struktur modal opti-
mal dapat ditentukan oleh keseimbangan biaya dan
manfaat yang berhubungan dengan pendanaan
menggunakan sumber dana utang. Pendanaan de-

ngan utang disatu pihak dapat mendatangkan man-
faat dalam penghematan pajak perusahaan, karena
pajak dibayarkan oleh perusahaan setelah perusa-
haan membayar kewajiban tetap berupa pem-
bayaran bunga. Tetapi pendanaan dengan utang
dilain pihak mendatangkan risiko dan konflik
kepentingan antara manajer dan pemegang saham.
Pendanaan dengan utang, bagaimanapun meng-
haruskan sebuah komitmen aliran kas keluar
perusahaan berupa pembayaran bunga dan pokok
pinjaman, dan lebih lanjut ini akan dapat me-
ningkatkan kemungkinan kesulitan keuangan di
masa depan.

Dukungan atas trade-off theory lebih kepada
keuntungan perusahaan dengan adanya pendanaan
utang yaitu meningkatnya profitabilitas perusa-
haan karena mendapat manfaat dari penghematan
pajak, diperoleh dari hasil penelitian yang me-
nemukan adanya hubungan positif antara penggu-
naan utang dengan kinerja perusahaan.

Teori struktur modal yang kedua disebut
pecking order theory yang dikembangkan oleh Myers
(1984). Butir penting dari teori ini adalah adanya
informasi asimetris antara manajer dengan inves-
tor tentang kesempatan investasi perusahaan. Ada-
nya informasi asimetris tersebut, para manajer
mempunyai informasi yang lebih baik daripada
investor luar perusahaan (pasar), sehingga memam-
pukan mereka untuk memanfaatkan situasi dimana
investor luar overestimated terhadap arus kas masa
depan perusahaan atas penerbitan saham baru
perusahaan. Manajer lebih suka untuk menerbitkan
saham baru, jika mengindikasikan arus kas akan
turun di kemudian hari. Sebaliknya jika di kemu-
dian hari manajer percaya bahwa arus kas perusa-
haan akan meningkat, maka manajemen akan lebih
suka untuk memilih Pinjaman daripada meraih
dana investasi melalui penjualan saham baru per-
usahaan. Dalam konteks pecking order theory, manajer
akan lebih menyukai pendanaan yang bersumber
dari internal perusahaan yang berupa laba ditahan
sebagai alternatif pertama. Jika sumber ini tidak
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mencukupi, maka manajer baru mencari alternatif
sumber dari luar perusahaan yang berupa utang
sebagai alternatif kedua, dan sebagai alternatif
yang terakhir melalui penerbitan saham baru per-
usahaan. Jadi mengacu kepada pecking order theory,
perusahaan yang profitabel atau mampu meng-
hasilkan laba yang tinggi akan menggunakan se-
dikit utang dalam struktur modalnya, daripada
menggunakan laba ditahan. Konsekuensi dari peck-
ing order theory adalah terdapat pengaruh negatif
tingkat pendanaan dengan utang terhadap kinerja
perusahaan (profitabilitas).

PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Temuan positif mengenai pengaruh peng-
gunaan utang terhadap kinerja perusahaan diha-
silkan oleh penelitian Abor (2005) yang menginves-
tigasi hubungan antara capital structure dan
profitabilitas perusahaan yang terdaftar di Ghana.
Hasil menunjukkan bahwa penggunaan utang
jangka pendek dan total utang mempunyai pengaruh
positif terhadap profitabilitas perusahaan (diukur
dengan return on equity) sedangkan utang jangka
panjang berpengaruh negatif terhadap profitabilitas
perusahaan. Coleman (2007) menguji hubungan
antara capital structure dan kinerja dari institusi
microfinance di sub-sahara Afrika, hasil menunjuk-
kan bahwa penggunaan utang yang tinggi ber-
pengaruh positif terhadap kinerja (diukur dengan
return on assset dan return on equity). Frank & Goyal
(2003), menemukan bukti yang kuat bahwa
perusahaan-perusahaan dalam sampel penelitian
mereka melakukan revisi terhadap struktur modal
dan berpengaruh positif terhadap refurn saham per-
usahaan yang diteliti. Temuan yang sama juga ada
pada penelitian yang dilakukan oleh Hovakimian
etal. (2001). Fama & French (2002) menemukan juga
bukti secara statistik perubahan struktur me-
mengaruhi adanya refuri saham perusahaan.

Sedangkan temuan negatif mengenai penga-
ruh penggunaan utang terhadap kinerja perusa-

haan terdapat dalam penelitian Chiang (2002) yang
menguji hubungan antara struktur modal dan
kinerja perusahaan pada perusahaan konstruksi
dan properti di Hongkong menunjukkan bahwa
penggunaan utang mempunyai pengaruh negatif
terhadap kinerja (profit margin). Zeitun & Tian
(2007) menguji pengaruh capital structure pada
kinerja perusahaan di Yordania menunjukkan
bahwa tingkat utang secara negatif berpengaruh
terhadap kinerja perusahaan (dengan mengguna-
kan ukuran akuntansi dan pasar). Ebaid (2009)
menguji pengaruh pilihan capital structure pada
kinerja perusahaan di Mesir, menemukan hasil
bahwa keputusan tentang pilihan capital structure
perusahaan secara umum menunjukkan pengaruh
yang lemah bahkan tidak berpengaruh pada kinerja
perusahaan (diukur dengan return on equity, return
on asset dan profit margin). Penman (2007) menguji
pengaruh leverage (mencerminkan risiko finansial
dari penggunaan utang) terhadap book to price
perusahaan (kinerja), hasil menunjukkan bahwa
leverage berpengaruh negatif terhadap book to price.
Zaher (2010) melakukan pengujian pengaruh utang
terhadap return perusahaan (kinerja) pada per-
usahaan yang tidak menggunakan utang diban-
dingkan dengan yang menggunakan utang. Hasil
menunjukkan bahwa perusahaan yang tidak meng-
gunakan utang memperoleh return yang lebih
tinggi dibanding perusahaan yang menggunakan
utang baik dalam jangka pendek maupun dalam
jangka panjang. Abor (2007) menguji hubungan
kebijakan utang dan kinerja perusahaan di Ghana
dan Afrika Selatan, hasil menunjukkan bahwa ter-
jadi pengaruh negatif tingkat utang dan kinerja per-
usahaan (menggunakan ukuran akuntansi dan
pasar).

Beberapa penelitian terdahulu menyebutkan
bahwa faktor-faktor seperti growth (pertumbuhan
perusahaan) dan size (ukuran perusahaan) dapat
memengaruhi kinerja perusahaan. Perusahaan
dengan peluang pertumbuhan yang cenderung
memiliki peluang investasi yang tinggi sehingga
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memungkinkan untuk mendapatkan pengembalian
yang tinggi atau kinerja semakin tinggi. Sementara
itu perusahaan yang berukuran besar cenderung
memiliki kinerja yang baik, hal ini dikarenakan se-
makin tinggi nilai penjualan semakin besar kemam-
puan untuk menutup biaya, semakin besar pula
profit yang diperoleh. Hasil penelitian Abor (2007),
memperlihatkan bahwa pertumbuhan perusahaan
dan ukuran perusahaan berpengaruh positif ter-
hadap kinerja perusahaan (Tobin’s Q). Dilihat dari
usia perusahaan, perusahaan yang lama berdiri,
berarti mampu bertahan dan menunjukkan reputasi
yang baik menunjukkan kemampuannya untuk
menghasilkan kinerja yang baik. Hasil penemuan
Coleman (2007) menunjukkan bahwa usia ber-
pengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. Dari
kajian konsep dan empiris tersebut, maka ditarik
hipotesis sebagai berikut:

H,: besarnya utang jangka panjang berpengaruh
terhadap kinerja perusahaan.

H,: besarnya utang jangka pendek berpengaruh
terhadap kinerja perusahaan.

H,: besarnya total utang berpengaruh terhadap
kinerja perusahaan.

H,: growth berpengaruh positif terhadap kinerja
perusahaan.

H,: size berpengaruh positif terhadap kinerja
perusahaan.

H,: age berpengaruh positif terhadap kinerja
perusahaan.

METODE

Populasi dari penelitian ini adalah seluruh
perusahaan yang terdaftar di BEIL. Sampel peneli-
tian ini adalah perusahaan yang terdaftar di BEI
pada periode penelitian yaitu tahun 2005-2010 dan
di luar sektor keuangan. Sektor keuangan dike-
luarkan dari kerangka sampel karena mempunyai
struktur modal yang berbeda dengan sektor-
sektor lain disamping umumnya sangat teregulasi.

Perusahaan-perusahaan sektor keuangan pada
umumnya mempunyai struktur modal yang sangat
tinggi, karena beroperasi dengan utang. Sebagai
contoh bank beroperasi dengan dana pihak ketiga,
yang merupakan pinjaman dari nasabah.

Variabel dependen dari penelitian ini adalah
kinerja perusahaan dalam hal ini adalah profita-
bilitas. Proksi profitabilitas digunakan ROE dan
ROA.

EAT,

Return on Equity, dengan formula: ROE = Bquity |

EAT ,

Return on Asset, dengan formula: ROA = m

Gross Profit Margin, dengan formula: GPM =
Sales ,

Tobins” Q, dengan formula: Tobins' =
Q & Q Book Value |,

Variabel independen dari penelitian ini ada-
lah rasio penggunaan utang atau leverage ratio, se-
bagai proksi dari leverage ratio dgunakan.

D,

SDA,, dengan formula: SDA==r=* dimana STD
adalah utang jangka pendek dan TM adalah
total modal perusahaan i jgeriode t:

LDA | dengan formula: LDA=LT—M' dimana LTD
adalah utang jangka paﬁjang dan TM
adalah total modal perusahaan i periode t.

.. dengan formula: DA:T_M' dimana TD
adalah total utang dan TM adalah total
modal perusahaan i periode t.

DA

Growth, ,adalah pertumbuhan penjualan perusahaan

i periode t.
Size,, adalah logaritma total

periode t.

asset perusahaan i

Age,, adalah lamanya perusahaan beroperasi i
periode t.

156 |
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Guna mengidentifikasi dan mengukur pengaruh
tingkat utang terhadap kinerja perusahaan, dapat
diestimasi dengan menggunakan model regresi
berganda berikut ini:

ROE,, = B,+B,SDA, + B, Growth i T BySize,
B,Age, +e, 1)
ROE, = B +4aLDA +B,Growth, +B,Size, +
B4 Age it ot ei,t (2)
ROE,, = B,+B,DA, +B,Growth, +p,Size, +B,
Age, e, ©
ROA,, = B,+B,SDA, + B, Growth, + B, Size, +
B, Age, *e, (4)
ROA,, = B,*B,LDA, + B, Growth, + B, Size, +
B,Age, e, ®)
ROA,, = B,+B,DA, + B, Growth, + B, Size, +B,
Age, *e, (©)
GPM,, = B,+B,SDA, + B, Growth, + B,Size +
B.Age, *e, )
GPM,, = B,+B,LDA, + B, Growth, +B,Size, +
B,Age, + e, )
GPM,, = B,+B,DA,,+B,Growth, +p,Size, + B,
Age, e, ©)
Tobins’ Q,, = B,+ B,SDA, + B, Growth, + B, Size, +
BsAge TR (10)
Tobins’ Q,, = B,+ B,LDA, + B, Growth, + B, Size, +
B,Age TR-T (11)
Tobins’ Q,, = B,+PB,DA,+B,Growth, + B, Size, + B,
 Agete, (12)
HASIL

Berdasarkan data penelitian yang didapat,
langkah selanjutnya adalah meregresikan antar
variabel penelitian untuk mengetahui apakah
variabel utang (SDA, LDA, dan DA) berpengaruh
pada kinerja (ROE, ROA, GPM, dan TOBINS'Q)
dengan variabel kontrol growth, size, dan age. Reka-
pitulasi hasil regresi berganda dapat dilihat pada
Tabel 1.

Dari Tabel 1 selanjutnya dapat dibentuk 12
(dua belas) model regresi sebagai berikut:

ROE = -35,052 - 3,374 SDA + 0,061 Growth +
0,952 Size+ 5457 Age + e, (1)
ROE = -41,93-4,951 LDA + 0,062 Growth+1,141
Size+ 5,807 Age+e,, (2)
ROE = -37,12 - 0,064 DA + 0,062 Growth + 1,082
Size+ 5,656 Age+te,, (3)
ROA = -8,488 - 3,326 SDA - 0,014 Growth + 0,385
Size+ 0,835 Age+e,, 4)
ROA = -14,6 - 3,913 LDA - 0,014 Growth + 0,549
Size+1,129 Age+e,, (5)
ROA = -10,66_0,054 DA + 0,015 Growth + 0,504
Size+ 1,015 Age+e,, (6)
GPM = 0,284 - 0,273 SDA + 0,001 Growth + 0,002
Size- 0,004 Age+ e, (7)
GPM = -0,04-0,07 LDA + 0,001 Growth- 0,01 Size
+0,01 Age+e,, 8)
GPM = 0,074 - 0 DA + 0,001 Growth- 0,011 Size+
0,009 Age+e,, 9)

Tobins’ Q = -1,11 + 0,111 SDA - 0,001 Growth + 0,21
Size- 0,04 Age+e,, (10)
Tobins” Q = -0,807- 0,265 LDA - 0,001 Growth+ 0,201
Size- 0,058 Age+ e, (11)
Tobins” Q = -0,987+ 0,0000000003 DA + 0,001 Growth
+ 0,208 Size- 0,044 Age+ e, (12)

Uji Hipotesis

Untuk menjawab permasalahan dan hipo-
tesis yang diajukan dalam penelitian ini maka di-
ajukan uji F dan uji t. Rekapitulasi kedua hasil uji
ini dapat dilihat pada Tabel 2. Uji F dilakukan un-
tuk mengetahui kesesuaian model dari persamaan
regresinya dan pengaruh secara simultan peng-
gunaan utang baik utang jangka pendek, utang
jangka panjang dan total utang (short debt, long debt
dan total debt), pertumbuhan perusahaan (growth),
ukuran perusahaan (size), dan usia perusahaan (age)
terhadap variabel kinerja perusahaan yang diukur
dengan return on equity (ROE), return on assets
(ROA), gross profit margin (GPM), dan rasio nilai
pasar terhadap nilai buku perusahaan (Tobin’s Q).
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Nilai t hitung dimaksudkan untuk mengeta-
hui pengaruh secara parsial variabel independen
yaitu utang jangka pendek (SDA), utang jangka
panjang (LDA), total utang (DA), pertumbuhan
perusahaan (growth), ukuran perusahaan (size), dan
usia perusahaan (age) terhadap variabel dependen
yaitu return on equity (ROE), return on assets (ROA),
gross profit margin (GPM), dan rasio nilai pasar
dengan nilai buku perusahaan (Tobin’s Q).

PEMBAHASAN

Berdasarkan hasil penelitian mengenai
pengaruh variabel bebas secara simultan terhadap
variabel terikat yang diperlihatkan pada Tabel 1,
dapat dievaluasi beberapa hal. Pertama adalah F
hitung pada model 1 sampai dengan model 12
menunjukkan angka yang besar dimana variabel
utang jangka pendek (SDA), utang jangka panjang
(LDA), total utang (DA), pertumbuhan perusahaan
(growth), ukuran perusahaan (size), dan usia
perusahaan (age), secara simultan mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap ROE.

Kedua untuk memahami secara lebih men-
dalam keberartian masing-masing variabel inde-
penden dalam menentukan variabel dependen
dapat ditunjukkan dengan nilai koefisien regresi
individualnya dan nilai signifikansinya. Dari model
1 sampai dengan model 3 dapat ditunjukkan bahwa
growth, size, dan age berpengaruh positif signifikan.
DA berpengaruh negatif signifikan, sedangkan
SDA dan LAD berpengaruh positif tetapi tidak
signifikan terhadap ROE. Kenyataan ini memper-
lihatkan bahwa penggunaan utang oleh perusahaan
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yaitu
akan menurunkan return on equity, hal ini sesuai
dengan konsep atau teori bahwa penggunaan utang
akan mengurangi laba yang diperuntukkan bagi
pemegang saham. Pertumbuhan penjualan (growt)
yang meningkat akan meningkatkan kinerja per-
usahaan, karena meningkatnya penjualan akan
mampu meningkatkan laba bersih perusahaan.
Ukuran perusahaan (size), yang semakin besar (di-

ukur dengan aset perusahaan) akan semakin me-
ningkatkan kinerja, dikarenakan perusahaan yang
besar berarti memiliki aset yang besar sehingga
return/laba yang dihasilkan juga diharapkan sema-
kin besar. Usia perusahaan (age) akan meningkat-
kan kinerja, dikarenakan semakin lama umur suatu
perusahaan berarti lebih berpengalaman, lebih
mampu bertahan, sehingga lebih mampu mening-
katkan laba yang diperoleh.

Model 4 sampai 6 diketahui SDA, LDA, dan
DA berpengaruh negatif signifikan terhadap ROA,
sedangkan growth, size, dan age berpengaruh positif
signifikan terhadap ROA. Hasil ini menunjukkan
bahwa penggunaan utang (yang diukur dengan
penggunaan utang jangka pendek, utang jangka
panjang, dan total utang) yang semakin meningkat
akan menurunkan return on asset, dengan kata lain
penggunaan utang justru akan menurunkan laba
yang diperoleh dari aset perusahaan diakibatkan
beban bunga yang ditanggung oleh perusahaan.

Model 7 sampai dengan model 9 diketahui
bahwa SDA dan DA berpengaruh negatif signifikan
dan LDA berpengaruh negatif tapi tidak signifikan
terhadap GPM. Growth berpengaruh positif signi-
fikan sedangkan size dan age juga berpengaruh po-
sitif tetapi tidak signifikan terhadap GPM (untuk
size kecuali model 7 berpengaruh negatif tetapi
tidak signifikan). Kenyataan ini memperlihatkan
bahwa penggunaan utang jangka pendek dan to-
tal utang oleh perusahaan berpengaruh terhadap
kinerja perusahaan yaitu akan menurunkan gross
profit margin, hal ini sesuai dengan konsep atau teori
bahwa penggunaan utang akan menurunkan laba.
Sedangkan pertumbuhan penjualan akan mening-
katkan laba yang akhirnya akan meningkatkan gross
profit margin.

Dari model 10 sampai dengan model 12
dapat ditunjukkan bahwa SDA, LDA, dan DA ber-
pengaruh positif tidak signifikan dan growth
berpengaruh positif signifikan terhadap Tobin’s Q,
size berpengaruh positif signifikan, dan age ber-
pengaruh negatif tidak signifikan terhadap Tobin’s
Q. Kenyataan ini memperlihatkan bahwa penggu-
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naan utang oleh perusahaan dianggap tidak mem-
punyai pengaruh terhadap nilai pasar saham per-
usahaan yang diproksikan oleh Tobin’s Q. Sedang-
kan pertumbuhan penjualan dan ukuran per-
usahaan akan meningkatkan kinerja perusahaan
yang diproksikan oleh Tobin’s Q.

Secara keseluruhan hasil penelitian ini sejalan
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Chiang
(2002), Abor (2007), Penman (2007), Zeitun & Tian
(2007), dan Zaher (2010), yang juga menemukan
pengaruh negatif penggunaan utang terhadap
kinerja perusahaan. Hasil penelitian ini tidak
mendukung frade-off theory yang mengisyaratkan
adanya keuntungan perusahaan dengan adanya
pendanaan utang yaitu meningkatnya profitabilitas
perusahaan karena mendapat manfaat dari peng-
gunaan utang (misal, dari penghematan pajak).
Risiko yang timbul dari penggunaan utang tidak
mampu diimbangi dengan manfaat yang timbul
dari penggunaan utang tersebut. Pendanaan de-
ngan utang, bagaimanapun mengharuskan sebuah
komitmen aliran kas keluar perusahaan berupa
pembayaran bunga dan pokok pinjaman, dan lebih
lanjut ini akan dapat meningkatkan kemungkinan
kesulitan keuangan di masa depan.

Analisis Industri

Penelitian ini juga bertujuan untuk melihat
industri mana dari perusahaan-perusahaan yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang rentan da-
lam penggunaan utang. Hasil perhitungan dapat
dilihat pada Tabel 2. Dalam penelitian ini perusa-
haan yang menjadi sampel dikelompokkan menjadi
7 industri yaitu agriculture and animal feed, construc-
tion, holding and investment, hotel and travel, manu-
facture, telecommunication, dan transportation.

Dari Tabel 2 dapat diketahui bahwa 53,49%
sumber dana perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia berasal dari utang, hal ini berarti
utang menjadi sumber dana utama oleh perusaha-
an. Selain itu juga dapat dilihat bahwa penggunaan
utang jangka pendek (31,89%) lebih besar diban-
dingkan dengan penggunaan utang jangka panjang
(13,48%), hal ini berarti utang jangka pendek men-
jadi sumber dana yang lebih diminati dibanding-
kan dengan utang jangka panjang.

Jika dilihat per sektor industri diketahui ke-
lompok industri telecommunication merupakan
industri yang paling banyak menggunakan utang
yaitu 57,65%, diikuti oleh hotel and travel (57,13%),
construction (53,91%), transportation (53,54%), agri-
culture and animal feed (51,22%), holding and invest-
ment (50,58%), dan terakhir manufacture (50,44%).
Jika dibandingkan dengan rata-rata penggunaan
utang seluruh industri (53,49%) maka industri tele-
communication, hotel and travel, construction, dan
transportation merupakan industri yang pengguna-
an utangnya di atas rata-rata penggunaan seluruh

Tabel2. Rata-Rata SDA, LDA, dan DA Masing-Masing Kelompok Industri (dalam Kurun Waktu 6 Tahun)

Jumlah SDA LDA DA
Kelompok Industri  Perusahaan Rata-Rata  Keterangan*  Rata-Rata Keterangan* Ratas Keterangan*
(Sampel) Rata
Agricultur and 20 26,274774  di bawah 12,480339 di bawah 51,224611  di bawah
Animal Feed
Construction 15 32,245243  diatas 15,752083  di atas 53,906778  di atas
Holding and 18 32448112 diatas 11,346191  di bawah 50,575294  di bawah
Investment
Hotel and Travel 5 40,533333  di atas 18,486111 di atas 57131562  di atas
Manufacture 96 32,446946  di atas 10,6209  di bawah 50,441991 di bawah
Telecommunication 47 32,405371  diatas 12,056771  di bawah 57,649 diatas
Transportation 9 26,921755 dibawah 13,608218  di atas 53,536979  diatas
Rata-Rata Utang 31,896505 13,478659 53,495173

Seluruh Industri

* Di bawah atau di atas rata-rata seluruh industri
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industri, sisanya industri agriculture and animal feed,
holding and investment, dan manufacture di bawah
rata-rata penggunaan seluruh industri.

Dari penggunaan utang jangka pendek masing-
masing industri dibandingkan dengan rata-rata
penggungaan utang jangka pendek seluruh indus-
tri hampir seluruh industri berada di atas rata-rata
(31,89%). Jika dilihat dari penggunaan utang
jangka panjang masing-masing industri dibanding-
kan dengan rata-rata penggunaan utang jangka
panjang seluruh industri, terdapat tiga industri
yang penggunaannya di atas rata-rata (13,48%)
yaitu: hotel and travel, construction, dan transporta-
tion (13,61%). Sedangkan industri yang pengguna-
an utang jangka panjangnya di bawah rata-rata
adalah agriculture and animal feed, telecommunication,
holding and investment, dan manufacture.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ke-
lompok industri hotel and travel dan construction
merupakan kelompok industri yang paling rentan
dalam penggunaan utang. Hal ini dikarenakan
penggunaan utang kedua industri tersebut baik
dilihat dari total utang (DA), utang jangka pendek
(SDA), maupun utang jangka panjang (LDA) be-
rada di atas rata-rata seluruh industri.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Dari dua belas persamaan regresi yang di-
ajukan terdapat lima persamaan regresi yang
menunjukkan bahwa utang memengaruhi kinerja
perusahaan, baik utang jangka pendek (SDA),
jangka panjang (LDA), maupun total utang (DA).
Kelima persamaan tersebut adalah model 4, model
5, model 6, model 7, dan model 9 dengan ukuran
kinerja ROA (model 4, 5, dan 6) dan GPM (model
7 dan 9). Pengaruh utang terhadap kinerja pada
kelima model tersebut adalah negatif dan
signifikan. Sedangkan untuk ukuran kinerja ROE
dan Tobins tidak satu pun variabel utang yang
memengaruhi secara signifikan. Untuk variabel

kontrol yaitu growth, size, dan age berpengaruh dise-
bagian besar model regresi yang diajukan. Hasil
penelitian ini tidak mendukung trade-off theory yang
mengisyaratkan adanya keuntungan perusahaan
dengan adanya pendanaan utang yaitu mening-
katnya profitabilitas perusahaan karena mendapat
manfaat dari penggunaan utang.

Hasil analisis kelompok industri menunjuk-
kan kelompok industri hotel and travel dan construc-
tion merupakan kelompok industri yang paling
rentan dalam penggunaan utang hal ini dikare-
nakan penggunaan utang kedua industri tersebut
baik dilihat dari total utang (DA), utang jangka
pendek (SDA), maupun utang jangka panjang
(LDA) berada di atas rata-rata seluruh industri.

Saran

Dari hasil pembahasan dan kesimpulan yang
diperoleh, disarankan kepada para manajer
perusahaan untuk berhati-hati di dalam pengguna-
an utang, dikarenakan ternyata utang berdampak
turunnya kinerja perusahaan di masa yang akan
datang. Bagi para investor hendaknya dapat ber-
hati-hati dalam memilih perusahaan untuk ber-
investasi, dengan memperhatikan besaran utang
suatu perusahaan yang akan memengaruhi be-
sarnya return yang diharapkan dari berinvestasi.

Untuk penelitian selanjutnya dapat mema-
sukkan ukuran-ukuran kinerja lainnya yang belum
diuji dalam penelitian ini, maupun dalam peng-
ukuran variabel-variabel utang dan variabel kontrol
lainnya.
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