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ABSTRAK

Semakin berkembangnya perekonomian tanpa diimbangi pemerataan pendapatan, menjadi
peluang besar bagi lembaga pembiayaan untuk mengembangkan usahanya, seperti yang dilakukan
oleh PT. Adira Dinamika Multi Finance Tbk. Dari tahun ke tahun, perusahaan tersebut menaikkan
jumlah pinjamannya untuk memenuhi permodalan yang berarti presentase financial leverage
meningkat. Akan tetapi hal itu tidak disertai dengan peningkatan Kinerja perusahaan sehingga terjadi
penurunan EBIT pada tahun 2014. Karena tingginya bunga pinjaman, tahun 2012 dan 2014
mengalami penurunan laba bersih ( EAT ) yang mempengaruhi besarnya laba per lembar saham
(Earning Per Share / EPS ). Dalam hal ini, maka dibutuhkan penghitungan Degree of Financial
Leverage / DFL akibat perubahan EBIT.

DFL merupakan perbandingan perubahan laba bersih dengan perubahan EBIT. DFL
mengukur kepekaan EPS terhadap perubahan EBIT. Dimana EPS merupakan laba yang diperoleh oleh
para investor atas saham yang ditanamkan ke perusahaan. Semakin besar DFL, semakin besar pula
fluktuasi EPS akibat perubahan pada EBIT perusahaan. Dengan demikian, perusahaan perlu
menggunakan analisis DFL untuk mengetahui kenaikan atau penurunan EPS akibat kenaikan atau
penurunan EBIT.

Variabel dalam penelitian ini adalah DFL (variabel bebas) dan EPS (variabel terikat).
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan instrumen berupa dokumentasi laporan
keuangan dan kapitalisasi pasar. Sampel yang digunakan vyaitu laporan keuangan laba rugi periode
2008 — 2014 PT. Adira Dinamika Multi Finance Tbk.

Berdasarkan hasil analisis, dapat disimpulkan bahwa DFL akibat perubahan EBIT perusahaan
dapat digunakan untuk menilai EPS. Hal ini terbukti pada periode 2011 PT. Adira Dinamika Multi
Finance Tbk, DFL menunjukkan angka 0,28% yang berarti investor menerima perubahan 0,28% untuk
setiap 1% perubahan EBIT. Saat itu, EBIT berubah 27,97% sehingga EPS mencapai perubahan
sebesar 7,87% dari tahun sebelumnya. Itulah perubahan EPS paling rendah dari tujuh periode.

Dengan hasil penelitian tersebut, direkomendasikan bahwa perusahan juga perlu menggunakan
analisis DFL akibat adanya perubahan EBIT perusahaan yang menggunakan financial leverage dalam
menentukan kepekaan perubahan EPS.

Kata Kunci : Financial Leverage, DFL, EBIT, EPS
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LATAR BELAKANG

Perkembangan ekonomi telah
mendorong peningkatan atau
pertumbuhan  dunia usaha yang
membuat persaingan semakin ketat
bagi perusahaan. Perusahaan yang
kekurangan dana akan mencari dana
untuk  menutupinya dengan cara
memasukkan modal baru dari pemilik
perusahaan atau dengan melakukan
pinjaman ke pihak di luar perusahaan
yang  berarti  perusahaan  telah
melakukan financial leverage.

PT. Adira Dinamika Multi
Finance Tbk. merupakan salah satu
lembaga pembiayaan yang selalu
berkembang dari tahun ke tahun,
walaupun mengalami berbagai
masalah. Masalah yang dihadapi tidak
hanya mencakup masalah sumber daya
manusia saja, akan tetapi lebih kepada
masalah keuangan yaitu masalah
permodalan atau pembiayaan
perusahaan.

Sepanjang tujuh tahun terakhir
ini, PT. Adira Dinamika Multi Finance
telah meningkatkan jumlah pinjaman
atau hutang dalam  pemenuhan
permodalan perusahaan yang pada
akhirnya perusahaan perlu
menganalisis besarnya biaya tetap

financial berupa beban bunga atau

interest dan dividen preferen. Akan
tetapi dalam laporan keuangan periode
2012 dan 2014 telah menunjukkan
penurunan laba bersih setelah pajak
(Earning After Taxes / EAT), bahkan di
tahun 2014 laba operasi ( Earning
Before Interset and Taxes / EBIT ) juga
turun secara drastis. Laba per lembar
saham (Earning Per Share / EPS )
yang diterima oleh para pemegang
saham menjadi sebuah  masalah.
Permasalahannya terletak pada berapa
kali penurunan EPS akibat adanya
penurunan EBIT dan EAT.

Untuk mengatasi permasalahan
tersebut, perusahaan perlu
menggunakan analisis Degree of
Financial Leverage ( DFL ) untuk
mengetahui kenaikan atau penurunan
Earning Per Share / EPS akibat
kenaikan atau penurunan Earning
Before Interest and Taxes / EBIT.
Berdasarkan latar belakang tersebut
penulis tertarik untuk melakukan
penelitian  dengan judul  Analisis
Degree of Financial Leverage ( DFL )
Akibat Perubahan EBIT untuk Menilai
Earning Per Share ( EPS ) pada PT.
Adira Dinamika Multi Finance Tbk
Periode 2008 — 2014.
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II. METODE PENELITIAN
A. Variabel Penelitian

Variabel penelitian adalah
suatu objek yang menjadi perhatian
agar diperoleh informasi untuk
ditarik ~ kesimpulan. Variabel
penelitian dapat dikelompokkan
sebagai berikut :
1. Variabel Bebas ( Independent

Variable )

Variabel bebas adalah
variabel yang mempengaruhi
variabel lainnya. Pada
penelitian ini yang menjadi
variabel bebasnya, yaitu
Degree of Financial Leverage (
DFL ) dengan indikator
variabelnya adalah laba bersih
dan laba operasi ( EBIT).

2. Variabel Terikat ( Dependent
Variable )

Variabel terikat adalah
variabel yang  dipengaruhi
akibat adanya variabel bebas.
Dalam penelitian ini  yang
menjadi variabel terikat adalah
Earning Per Share ( EPS )
dengan indikator variabel laba
bersih dan jumlah saham yang
beredar.

B. Teknik dan Pendekatan Penelitian
1. Teknik Penelitian

Teknik penelitian yang
digunakan adalah teknik
penelitian ex-post-facto.
Menurut Wirartha ( 2006 : 169 )
“Penelitian ex-post-facto adalah
penelitian sesudah kegiatan, ada
pula yang menyebutkan kausal-
komparatif .

Pendekatan Penelitian

Pendekatan penelitian
yang digunakan adalah
pendekatan kuantitatif. Menurut
Sugiyono ( 2011 : 08 ) metode
kuantitatif adalah :

Metode penelitian yang
berlandaskan pada filsafat
positivisme,  digunakan
untuk  meneliti  pada
populasi atau  sampel
tertentu, pengumpulan
data menggunakan
instrument penelitian,
analisis  data  bersifat
kuantitatif atau statistik,
dengan  tujuan  untuk
menguji hipotesis yang
telah ditetapkan.

C. Tempat dan Waktu Penelitian

1. Tempat Penelitian

Tempat penelitian
dilakukan di PT. Adira
Dinamika Multi Finance Tbk
dengan mengambil data laporan
keuangan perusahaan yang
terdaftar di  Bursa Efek
Indonesia ( BElI ) vyang
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diperoleh dari Indonesian Stock
Exchange ( IDX ), dengan

alamat website www.idx.co.id,

melalui Galeri Investasi
Universitas Nusantara PGRI
Kediri PT. Sucorinvest Central
Gani.

. Waktu Penelitian

Waktu penelitian
terhitung mulai bulan
November 2014 sampai dengan
April 2015.

D. Populasi dan Sampel
1. Populasi

Menurut Arikunto ( 2010
173 ) “Populasi adalah
keseluruhan subjek penelitian”.
Dalam penelitian ini
populasinya adalah  seluruh
laporan keuangan PT. Adira
Dinamika Multi Finance Tbk
sejak awal go public yaitu pada
31 Maret 2004  sampai
Desember 2014.
. Sampel
Menurut Sugiyono ( 2011
: 81 ), “Sampel adalah bagian
dari jumlah dan Kkarakteristik
yang dimiliki oleh populasi
tersebut”. Dalam penelitian ini
sampelnya adalah  laporan

keuangan — laba rugi periode

2008 - 2014 PT. Adira
Dinamika Multi Finance Tbk.
3. Teknik Sampling
Penentuan sampel pada
penelitian ini  menggunakan
metode purposive sampling.
Menurut Sugiyono ( 2010: 85)
“Purposive  sampling  yaitu
penentuan  sampel  dengan
pertimbangan tertentu”.
E. Instrumen Penelitian
1. Pengembangan Instrumen
Menurut Arikunto ( 2010
: 192 ) “Instrumen adalah alat
pada waktu penelitian
menggunakan suatu metode”.
Instrumen  yang  digunakan
dalam penelitian ini  melalui
dokumentasi  berupa laporan
keuangan ( laba rugi ) dan stock
history
2. Validasi Instrumen
Instrumen penelitian
diperoleh dari perusahaan yang
berupa  data  dokumentasi
perusahaan yang sudah berjalan
dan diterbitkan dalam BEI.
Berbagai macam data tersebut
telah disajikan sesuai dengan
keadaan  yang  sebenarnya
terjadi di dalam perusahaan.

Maka instrumen yang
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digunakan dalam penelitian ini

dapat dinyatakan valid.

F. Teknik Pengumpulan Data

Data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah berupa data
sekunder dengan teknik
pengumpulan data yaitu
menggunakan  File  Research
dengan metode  dokumentasi.
Menurut Sugiyono ( 2011 : 240) ,
“Metode  dokumentasi  yaitu
metode dengan cara mencari dan
mengumpulkan data yang
dibutuhkan peneliti”.

Data-data yang dibutuhkan
adalah laporan keuangan,
Khususnya mengenai pencatatan
laporan laba rugi dan Stock History
pada PT. Adira Dinamika Multi
Finance Tbk vyang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dengan
mengakses (browsing) dari internet
dengan alamat website
www.idx.co.id dan melalui Galeri
Investasi Universitas Nusantara
PGRI Kediri PT. Sucorinvest

Central Gani.

G. Teknik Analisis Data

1. Jenis Analisis
Untuk menguji hipotesis
yang telah dirumuskan maka
peneliti  menggunakan suatu

analisis data dengan rumus

yang telah diuraikan para ahli

berikut :
a. Hanafi (2004 : 333)
% A EAT
DFL= ————
% A EBIT

b. Sudana (2011:162)
DFL = % A EAT

% A EBIT
atau

EBIT
EBIT—(rxD)
Keterangan :

DFL =

r x D = bunga yang dibayar
c. Widoatmodjo (2005 : 102)

Laba bersih

> saham beredar

EPS =

2. Norma Keputusan

Semakin  besar DFL,
semakin besar pula fluktuasi
EPS akibat perubahan EBIT.
Jika EBIT naik n%, EPS akan
naik sebesar DFL X n%
kenaikan EBIT (Atmaja, 2008 :
237).

I1l. HASIL DAN KESIMPULAN
A. Hasil Penelitian
Berdasarkan prosedur
analisis data di atas, maka
diperoleh hasil analisis data yang
terkait dengan kedua variabel pada
PT. Adira Dinamika Multi Finance
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Tbk Periode 2008 — 2014 sebagai

2. Menghitung derajat

leverage

berikut : keuangan ( Degree of Financial
1. Menghitung presentase Leverage / DFL )
perubahan data yang tersedia, Indikator
hasilnya : Tahun 5 FAT %AEBIT DFL
' 2008 | 82,27885869 | 57,25619357 | 1,43703
Tahun Indikator 2009 | 18,83559932 | 14,28388842 | 1,31866
EBIT | %AEBIT 2010 |21,07439789 | 16,14726612 | 1,305137
2007 990.099 2011 | 7,862560682 | 27,96903684 | 0,281117
2009 | 1.779.391) 14,28388842 2014 |53,59871837 | 16,67838253 | 3,213664
2010 | 2.066.714 16,14726612
2011 | 2.644.754 27,96903684
2012 | 3.072.315 16,16638069 3. Menghitung laba per lembar
2013 | 3.930.567 27,93502619 ) _ )
2014 | 3.275.012 16,67838253 saham (' Earning Per Share /
EPS ) dengan menggunakan
Indikator Degree of Financial Leverage /
Tahun
EAT %AEAT DFL
2007 | 559.710 . Iodikator o
2008 | 1.020.233 82,27885869 ahun DEL o AEBIT
2009 | 1.212.400 18,83559932 2008 | 1,43702984 | 57,25619357 | 82,27886
2010 | 1.467.908 2107439789 2009 | 1,318660491 | 14,28388842 | 18,8356
2011 | 1.583.321 7.862560682 2010 |1,305137213 | 16,14726612 | 21,0744
2012 | 1418638 104011126 2011 |0,281116605 | 27,96903684 | 7,862561
2013 | 1.707.205 20 34113001 2012 |0,643379171 | 16,16638069 | 10,40111
014 T 792168 cn 2013 | 0,728158616 | 27,93502619 | 20,34113
259 53,59871837 | 72014 | 3,213664051 | 16,67838253 | 53,59872
Tah Indikator
anun EPS % AEPS 4. Pembuktian
2007 560 Tahun Indikator
2008 1.020 | 82,14285714 %AEPS (1) %AEPS (2)
2009 1.212 | 18,82352941 2008 | 82,14285714 82,27885869
2010 | 1.468 | 21,12211221 || 2009 | 18,82352941 18,83559932
2011 | 1.583 | 7,833787466 2010 | 21,12211221 21,07439789
2012 | 1.419 | 10,36007581 || 2011 | 7833787466 7,862560682
2013 1.707 | 20,29598309 2012 | 10,36007581 10,4011126
2014 792 | 53,60281195 2013 | 20,29598309 20,34113001
2014 | 53,60281195 53,59871837
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Dimana %AEPS 1)
merupakan hasil dari
penghitungan menggunakan
rumus umum atau yang telah
tersaji dalam laporan keuangan
sedangkan %AEPS (2)
merupakan hasil dari
penghitungan EPS menggunakan
DFL.

Tingkat leverage keuangan
( Degree of Financial Leverage /
DFL ) dapat digunakan untuk
menilai besarnya laba per lembar
saham (Earning Per Share / EPS)
perusahaan, khususnya PT. Adira
Dinamika Multi Finance Tbk.
Semakin tinggi nilai DFL maka
EPS juga akan tinggi. Hal ini
telah teruji kebenarannya dengan
adanya  pembuktian  bahwa
perubahan EPS vyang tersaji
dalam  laporan  laba  rugi
komprehensif PT. Adira
Dinamika Multi Finance Tbk
Periode 2008 — 2014 dengan
menggunakan rumus umum yaitu
membagi jumlah laba bersih
dengan jumlah lembar saham
yang beredar sama dengan
penghitungan menggunakan DFL
yang dikalikan dengan presentase

perubahan EBIT, hanya selisih

koma yang dikarenakan
pembulatan dalam angka.

PT. Adira Dinamika Multi
Finance Tbk Periode 2008 — 2014
telah  meningkatkan  jumlah
utangnya sebagai pembiayaan
modal  dengan  konsekuensi
pembayaran utang. Dari hasil
interpretasi telah terlinat bahwa
1% kenaikan EBIT, yang paling
tinggi akan menyebabkan 3,21%
kenaikan EPS yaitu di tahun 2014
sedangkan angka paling rendah
yaitu 0,28% perubahan pada nilai
EPS di tahun 2011. Akan tetapi
dalam  menghitung  besarnya
perubahan nilai EPS, bukan
hanya dilihat dari segi DFL saja
melainkan juga dari presentase
perubahan EBIT. Dalam tujuh
periode akuntansi laporan
keuangan laba rugi yang
disajikan oleh PT. Adira
Dinamika Multi Finance Tbk,
perubahan EPS tertinggi terjadi
pada tahun 2008 vyaitu sebesar
82,28%  dengan presentase
perubahan EBIT 57,26%, yang
setiap 1% nya akan menghasilkan
perubahan EPS sebesar 1,44%.
Sedangkan perubahan EPS yang
paling rendah dirasakan oleh para

investor adalah pada periode
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2011. Investor harus menerima
perubahan 0,28% untuk setiap
1% perubahan EBIT. Saat itu,
EBIT berubah 27,97% sehingga
EPS mencapai perubahan sebesar
7,87% dari tahun sebelumnya.
B. Simpulan

Derajat financial leverage
(Degree of Financial Leverage /
DFL) akibat adanya perubahan
pada EBIT perusahaan dapat
digunakan untuk menilai laba per
lembar saham (Earning Per Share
/ EPS) yang diterima oleh para
pemegang saham. Semakin tinggi
tingkat bunga akibat financial
leverage maka akan semakin tinggi
pula nilai DFL. Semakin tinggi
presentase EBIT dan DFL maka
nilai EPS juga semakin tinggi

dengan arah yang sama.
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