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ABSTRACT 

 
INFLUENCE OF ITS SIZE, BUSINESS RISK, PROFITABILITY AND 

LIQUIDITY OF DEBT POLICY 
 
 

Hari Kusrini 
 

Universitas Terbuka 

hari_kusrini@yahoo.co.id 

 
 
 

The purpose of this study is to investigate and analyze the effect of firm size 
variable, business risk, profitability  and liquidity to the debt policy  on real estate 
and  property  company listed  on the Indonesia Stock Exchange the period 2008 - 
2010.  Target  population in  this  study is the    entire  real  estate and property  
company  listed  on the Indonesia Stock Exchange  in the year 2008-2010 is 41 
companies. Criteria for the  determination of the sample are those that have 
financial statement data  needed for  research are  available in a row for the years  
2008-2010, a total of 39 real estate companies and property. 
 

Analysis technique used is multiple regression analysis using software 
SPSS. To assess the Goodness of Fit of model tested the F test, t test and test the 
coefficient of determination with a significance level of 5%. Based on the 
statistical F test showed that simultaneous variables firm size, business risk, 
profitability and  liquidity variables having an  effect on debt policy. While based 
on the statistical t test showed that the size of the company and a significant 
negative influence on debt policy because.  Similarly, the liquidity variables have 
negative and significant impact on debt policy. While the variable  risk  dan  
profitability variable has negative and  not significant  impact  on  debt  policy . 
 

The analysis showed that the magnitude of the predictive capability of the 
four independent variables (company size, business risk, profitability and 
liquidity) of the debt policy is indicated by 25.30% of the amount of adjusted R², 
the remaining balance of 74.70% influenced by other variables outside the model . 
 
Key words:  Firm size, Business Risk, Profitability, Liquidity  and  Debt Policy  
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ABSTRAK 
 

PENGARUH UKURAN PERUSAHAAN, RISIKO BISNIS, PROFITABILITAS 
DAN LIKUIDITAS TERHADAP KEBIJAKAN HUTANG   

 
 

Hari Kusrini 
 

Universitas Terbuka 

hari_kusrini@yahoo.co.id 

 
 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui dan  menganalisis pengaruh 
dari variabel ukuran perusahaan, risiko bisnis, profitabilitas  dan likuiditas  
terhadap kebijakan  hutang (DTA) pada perusahaan real estate dan property yang 
tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2010. Populasi sasaran pada 
penelitian ini adalah seluruh perusahaan real estate dan property yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2008-2010 yaitu 41  perusahaan. Kriteria 
penentuan sampel adalah yang memiliki data laporan keuangan yang diperlukan 
untuk penelitian tersedia berturut-turut untuk tahun 2008-2010, sebanyak 39 
perusahaan real estate dan property. 
 

Teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi berganda dengan 
menggunakan software SPSS. Untuk menilai kelayakan model (Goodness of Fit) 
dilakukan dengan Uji F, Uji t dan koefisien determinasi dengan tingkat 
signifikansi 5%.  Berdasarkan uji statistik F menunjukkan bahwa secara serempak 
variabel ukuran perusahaan, risiko bisnis, profitabilitas dan likuiditas berpengaruh 
terhadap variabel kebijakan hutang. Sedangkan berdasarkan uji statistik t 
menunjukkan bahwa  Ukuran  perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap kebijakan hutang. Begitu pula dengan variabel likuiditas berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap kebijakan hutang. Sedangkan variabel risiko bisnis 
dan variabel profitabilitas berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 
kebijakan hutang.  

 
Hasil analisis menunjukkan bahwa besarnya kemampuan prediksi dari 

keempat variabel independen (ukuran perusahaan, risiko bisnis,profitabilitas dan 
likuiditas) terhadap kebijakan hutang adalah sebesar 25,30 % yang ditunjukkan 
dari besarnya adjusted R², sisanya sebesar 74,70 % dipengaruhi oleh variabel lain 
diluar model.  
 
Kata Kunci: Ukuran perusahaan,  Risiko Bisnis,  Profitabilitas  dan  Likuiditas 

dan  kebijakan  Hutang. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

A.  Kajian Teori 

1. Penelitian Terdahulu 

 Penelitian tentang  faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan hutang 

sudah dilakukan oleh beberapa peneliti. Penelitian-penelitian tersebut antara lain: 

a.  Manan (2004) melakukan penelitian dengan judul Analisis faktor-faktor yang 

mempengaruhi Kebijakan Hutang Perusahaan pada Industri Keuangan yang Go 

Public di BEJ th 1999-2002 (Sebuah pendekatan Agency Theory). Penelitian 

ini menggunakan analisis regresi linier berganda dilakukan pada industri 

keuangan yang go publik di BEJ tahun 1999-2002. Jumlah sampel dalam 

penelitian ini adalah 34 perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan hasil 

bahwa Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 

kebijakan hutang, Kepemilikan institusi, penyebaran saham, ukuran perusaha-

an, pertum buhan,struktur asset,earning volatility berpengaruh signifikan 

terhadap hutang.  

b. Yeniatie dan Destriana (2010) dengan judul penelitian Faktor-faktor yang 

mempengaruhi Kebijakan Hutang pada Perusahaan Non Keuangan yang 

terdaftar di BEI.  Penelitian ini menggunakan analisis regresi linier berganda 

dilakukan pada perusahaan non  keuangan. Hasil penelitian ini menunjukkan 

hasil bahwa Kepemilikan Manajerial, kebijakan deviden, risiko bisnis tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan hutang, Kepemilikan institusional, srtuktur 
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asset, profitabilitas dan pertumbuhan perusahaan mempengaruhi kebijakan 

hutang. 

c. Kusumaningrum dan Wisnu (2011) penelitian yang dilakukan berjudul Analisis 

Pengaruh Profitabilitas, Pertumbuhan Asset, dan Ukuran Perusahaan 

Terhadap Struktur Modal (Studi Kasus Perusahaan Realestate and Property 

Yang Terdaftar Di BEI Tahun 2005-2009). Penelitian ini menggunakan analisis 

regresi linier berganda dilakukan pada perusahaan non  keuangan. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial variabel profitabilitas dan 

pertumbuhan asset terbukti berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, 

sedangkan variabel ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal. 

d. Aulia  (2009) melakukan penelitian dengan judul  Analisis Faktor-Faktor yang 

Mempengaruhi Kebijakan Utang Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar 

Di BEI. Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda, dengan hasil 

penelitian menunjukkan bahwa secara parsial profitabilitas, ukuran perusahaan, 

struktur asset. berpengaruh terhadap kebijakan utang. Kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional,  pembayaran deviden  dan free cash flow tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan utang. 

e.  Mulianti (2010) melakukan penelitian dengan judul Analisis Faktor-faktor 

yang Mempengaruhi Kebijakan Hutang dan Pengaruhnya terhadap Nilai 

Perusahaan (Studi Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia BEI (th 2004-2007).  Sampel pada penelitian ini adalah 137 

perusahaan manufaktur, dengan menggunakan analisis regresi berganda. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan 
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signifikan terhadap kebijakan hutang, variabel risiko bisnis berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap kebijakan hutang. Sedangkan variabel likuiditas 

berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap kebijakan  Kebijakan hutang 

sendiri berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

f.  Nugroho (2006) melakukan penelitian yang berjudul Analisis Faktor-faktor 

yang mempengaruhi Struktur Modal Perusahaan Properti yang Go Public di 

Bursa Efek Jakarta Untuk periode tahun 1994 -2004. Penelitian ini 

menggunakan tehnik analisis regresi berganda. Hasil menelitian ini 

menunjukkan bahwa Operating leverege, pertumbuhan perusahaan dan 

likuidaitas serta PER berpengaruh signifikan positif terhadap DER. Struktur 

Aktiva tidak berpengaruh terhadap DER, sedangkan  ROA berpengaruh 

signifikan negatif terhadap DER. 

g. Joni dan Lina (2010) melakukan penelitian dengan judul Faktor-faktor yang 

mempengaruhi Struktur Modal. Penelitian ini menggunakan tehnik analisis 

berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Pertumbuhan aktiva dan 

struktur aktiva memiliki pengaruh positif terhadap struktur modal, ukuran 

perusahaan, risiko bisnis dan deviden  tidak memiliki pengaruh terhadap 

struktur modal. 

h. Kartika (2009), melakukan penelitian yang berjudul Faktor-faktor yang 

mempengaruhi struktur Modal pada Perusahaan manufaktur yang Go Public di 

BEI. Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda. Hasil penelitian 

menunjukan bahwa Risiko Bisnis tidak memiliki pengaruh yang signifikan, 

struktur berpengaruh signifikan profitabilitas berpengaruh negatif signifikan 

Ukuran perusa-haan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 
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i. Indriani (2009) melakukan penelitian dengan judul Analisis Pengaruh Current 

Ratio, sales Growth,  Return On asset, Retained Earning dan Size terhadap 

Debt To Equity Ratio. Tehnik analisis  menggunakan egresi Berganda dengan 

persamaan kuadrat terkecil. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Kepemilikan 

saham oleh manajemen, retained ear-ning dan size berpengaruh signifikan 

terhadap DER , current ratio, sales growth, dan return on asset tidak 

berpengaruh sigifikan terhadap DER. Kepemilikan saham oleh institusi, 

current ratio dan retained earning, size berpengaruh signifikan terhadap DER 

;sales growth, dan return on asset tidak berpengaruh signifikan terhadap DER.  

j.  Kurniati (2007) melakukan penelitian dengan judul Pengaruh Struktur 

Kepemilikan terhadap kebijakan Hutang (Studi Pada 

PerusahaanTextile/Garments di Bursa Efek Jakarta). Tehnik analisis 

menggunakan Regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

Kepemilikan saham  manajemen dan institusi, deviden berpengaruh negatif  

signifikan terhadap kebijakan hutang. Profi-tabilitas berpengaruh negatif tetapi 

tidak signikan.  

k. Homaifar dan Zietz et al (1994) An Empirical Model Of Capital Structure 

Some New Evidence GeneralAutoregressive Distributed Lag Model (ADL). 

Penelitian ini menggunakan general autoregressive distributed lag model 

(ADL) untuk mengestimasi determinan dari struktur modal dalam jangka 

panjang. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pada jangka panjang tingkat 

pajak perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap leverage ratio. 

Sedangkan unleverade tax rate, dan non debt tax shelter menunjukkan hasil 

tidak signifikan terhadap leverage ratio. Ukuran perusahaan dan kesempatan 
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pertumbuhan perusahaan merupakan faktor determinan yang paling penting 

untuk struktur modal. Ukuran perusahaan menunjukkan hasil positif signifikan, 

dan kesempatan pertumbuhan menunjukkan hasil negatif signifikan terhadap 

leverage ratio. Sedangkan hubungan antara stock return sebagai proksi kondisi 

pasar modal terhadap leverage ratio menunjukkan hasil yang negatif sesuai 

dengan pendapat awal dimana perusahaan mensubstitusi modal sendiri untuk 

hutang ketika stock return tinggi.  

l. Ozkan, Aydin (2001) Determinants of Capital Structure and Adjustment to 

Long Run Target : Evidence from UK Company Panel Data Ozkan (2001) 

melakukan penelitian dengan judul Determinants of Capital Structure and 

Adjustment to Long Run Target : Evidence from UK Company Panel Data. 

Variabel dependen yang digunakan adalah ukuran perusahaan, kesempatan 

tumbuh, non debt tax shield, profitabilitas, dan likuiditas. Sampel pada 

penelitian ini sebanyak 390 perusahaan periode 1984-1996. Teknik analisa 

menggunakan OLS (Ordinary Least Square) yang memberikan hasil semua 

variabel berpengaruh signifikan terhadap leverage ratio kecuali ukuran 

perusahaan. Kesempatan tumbuh, non debt tax shield, profitabilitas, dan 

likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap leverage ratio. 

m.  Seftianne (2011)  Faktor-faktor yang mempengaruhi Struktur Modal pada 

Perusahaan Publik Sektor Manufaktur. Tehnik anilisis menggunakan analisis 

Regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran dan 

pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, 

kepemilikan manjerial, risiko bisnis, profitabilitas, likuiditas dan struktur aktiva 

tidak berpengaruh terhadap struktur modal.   
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Berdasarkan uraian diatas, maka dapat dibuat kesimpulan peneliti terdahulu 

sebagai berikut: 

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

No Peneliti/ Judul  Variabel Alat 
analisis 

Hasil penelitian 

 
1. 

 
Abdul Manan(2004) 
 Analisis faktor-
faktor yang mem-
pengaruhi Kebi-
jakan Hutang Pe-
rusahaan pada In-
dustri Keuangan 
yang Go Public di 
BEJ th 1999-2002 
(Sebuah pendekat-
an Agency Theory). 
  

 
Independen: 
Kepemilikan 
manajerial, Ukuran 
perusa-haan, 
pertumbuhan 
struktur asset, 
earning volality  
Dependen: 
kebijakan hutang 

 
Regresi 
linier 
berganda 

  
Kepemilikan manajerial 
tidak berpengaruh secara 
signifikan terhadap kebi-
jakan hutang, Kepemilik-
an institusi, penyebaran 
saham, ukuran perusaha-
an, pertum buhan,struktur 
asset,earning volatility 
berpengaruh signifikan 
terhadap hutang.  
 

2.  
Yeniatie dan 
Destriana, Nicken 
(2010). 
Faktor-faktor yang 
mempengaruhi 
Kebijakan Hutang 
pada Perusahaan 
Non Keuangan 
yang terdaftar di 
BEI  

Independen: 
Kepemilikan Ma-
najerial, Kebijakan 
deviden, risiko bis-
nis, kepemilikan 
Institusional, Stru-
ktur asset, pro-
fitabilitas dan per-
tumbuhan   
Dependen:  
kebijakan hutang. 

 
Regresi 
linier 
berganda 

 
Kepemilikan Manajerial, 
kebijakan deviden, risiko 
bisnis tidak berpengaruh 
terhadap kebijakan hutang 
Kepemilikan institusional, 
srtuktur asset, profita-
bilitas dan pertumbuhan 
perusahaan mempenga-
ruhi kebijakan hutang 

3. Seftianne (2011) 
Faktor-faktor yang 
mempengaruhi 
Struktur Modal pada 
Perusahaan Publik 
Sektor Manufaktur 

Independen: 
Ukuran perusahaan, 
pertumbuhan 
perusahaan, 
kepemilikan 
manajerial, risiko 
bisnis, 
profitabilitas, 
likuiditas dan 
struktur aktiva 
Dependen: 
Struktur modal 

Regresi 
linier 
berganda 

Ukuran dan pertumbuhan 
perusahaan berpengaruh 
signifikan terhadap struktur 
modal, kepemilikan 
manjerial, risiko bisnis, 
profitabilitas, likuiditas dan 
struktur aktiva tidak 
berpengaruh terhadap 
struktur modal   
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No Peneliti/ Judul  Variabel Alat 
analisis 

Hasil penelitian 

 
4. 

 
Eka Amelia Kusu-
maningrum, 
Mawardi Wisnu 
(2011). 
 Analisis Pengaruh 
Profitabilitas, Per-
tumbuhan Asset, 
dan Ukuran 
Perusa-haan 
Terhadap Struktur 
Modal (Studi Kasus 
Peru-sahaan 
Realestate and 
Property Yang 
Terdaftar Di BEI 
Tahun 2005-2009). 
 

 
Independen: 
Profitabilitas, per-
tumbuhan asset, 
ukuran perusahaan 
dan  
Dependen: 
struktur modal 

 
Regresi 
berganda.

 
Secara parsial variabel 
profitabilitas dan pertum-
buhan asset terbukti ber-
pengaruh signifikan ter-
hadap struktur modal, se-
dangkan variabel ukuran 
perusahaan tidak berpe-
ngaruh signifikan terha-
dap struktur modal.  
 

 
5. 

 
Fitri Mega Mulianti 
(2010) 
Analisis Faktor-
faktor yang Mem-
pengaruhi Kebija-
kan Hutang dan 
Pengaruhnya ter-
hadap Nilai Perusa-
haan (Studi Pada 
Perusahaan Manu-
faktur yang Ter-
daftar di Bursa 
Efek Indonesia BEI 
(th 2004-2007)  
 

 
Independen: 
Ukuran 
perusahaan, risiko 
bisnis, likuiditas,  
Dependen: 
kebijakan hutang 
dan nilai perusa-
haan. 

  
Regresi 
linier 
berganda.

Ukuran perusahaan ber-
pengaruh positif dan 
signifikan terhadap 
kebijakan hutang, vari-
abel risiko bisnis berpe-
ngaruh negatif dan 
signifikan terhadap kebi-
jakan hutang. Sedangkan 
variabel likuiditas ber-
pengaruh positif dan tidak 
signifikan terhadap 
kebijakan  Kebijakan hu-
tang sendiri berpengaruh 
negatif dan signifikan 
terhadap nilai peru-
sahaan.  

 
6. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Nur Vian Aulia  
(2009) 
Analisis Faktor-
Faktor yang Mem-
pengaruhi Kebi-
jakan Utang Pada 
Perusahaan Manu-
faktur yang Terdaf-
tar Di BEI 
 

Independen: 
Kepemilikan ma-
najerial, kepemi-
likan insti-tusional 
, profitabilitas , 
ukuran perusahaan 
, struktur asset , 
pembayaran devi-
den, free cash flow 
Dependen: 
Kebijakan hutang 

 
Regresi 
linier 
berganda 

Secara parsial profi-
tabilitas, ukuran per-
usahaan, struktur asset. 
berpengaruh terhadap ke-
bijakan utang. Kepemi-
likan manajerial  , kepe-
milikan institusional ,  
pembayaran deviden  dan 
free cash flow tidak 
berpengaruh terhadap 
kebijakan utang  

No Peneliti/ Judul  Variabel Alat Hasil penelitian 

UNIV
ERSITAS TERBUKA

12/40809.pdf

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



analisis 
 
7. 

 
Asih Suka Nugroho 
(2006) 
Analisis Faktor-
faktor yang mem-
pengaruhi Struktur 
Modal Perusahaan 
Properti yang Go-
Public di Bursa 
Efek Jakarta Untuk 
periode tahun 1994 
-2004 
 

 
Independen: 
Operating leve-
rage, likuiditas, 
Struktur aktiva, 
pertumbuhan pe-
rusahaan, PER, 
ROA 
Dependen : 
DER 

 
 Regresi 
linier ber-
ganda  

 
Operating leverege, per-
tumbuhan perusahaan dan 
likuidaitas serta PER 
berpengaruh signifikan 
positif terhadap DER. 
Struktur Aktiva tidak 
berpengaruh terhadap 
DER. ROA berpengaruh 
signifikan negatif terha-
dap DER 

 
8. 

 
Joni dan Lina (2010) 

Faktor-faktor yang 
mempengaruhi 
Struktur Modal. 
 

 
Independen : 
Pertumbuhan 
aktiva, ukuran 
perusahaan,risiko 
bisnis, Deviden, 
Struktur aktiva 
Dependen: 
Struktur Modal 

 
Regresi 
linier 
berganda 

 
Pertumbuhan aktiva dan 
struktur aktiva memiliki 
pengaruh positif terhadap 
struktur modal, ukuran 
perusahaan, risiko bisnis 
dan deviden  tidak 
memiliki pengaruh 
terhadap struktur modal 
 
 

 
9. 

 
Andi Kartika 
(2009) 
Faktor-faktor yang 
mempengaruhi 
struktur Modal 
pada Perusahaan 
manufaktur yang 
Go Public di BEI. 
 

 
Independen : 
Risiko Bisnis , 
Struktur Aktiva, 
Profitabilitas,ukura
n Perusahaan 
Dependen: 
Struktur Modal 

 
Regresi 
linier 
berganda 

 
Risiko Bisnis tidak 
memiliki pengaruh yang 
signifikan, struktur ber-
pengaruh signifikan prof-
tabilitas berpengaruh 
negatif signifikan Ukuran 
perusahaan berpengaruh 
signifikan terhadap struk-
tur modal.  
 

10. Wahyuning 
Kurniati (2007)  
Pengaruh Struktur 
Kepemilikan ter-
hadap kebijakan 
Hutang (Studi Pada 
PerusahaanTextile/
Garments di Bursa 
Efek Jakarta) 

Independen: 
Kepemilikan 
saham, 
kepemilikan 
institusi, deviden , 
profitabilitas  
Dependen: 
 kebijakan hutang. 

 
Regresi 
linier 
berganda 

Kepemilikan saham  
manajemen dan institusi, 
deviden berpengaruh 
negatif  signifikan terhadap 
kebijakan hutang. Profi-
tabilitas berpengaruh ne-
gatif tetapi tidak signikan. 
 
 
 

No Peneliti/ Judul  Variabel Alat Hasil penelitian 
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analisis 
 
11. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Astiwi Indriani,SE 
(2009) 
Analisis Pengaruh 
Current Ratio, sales 
Growth, Return On 
asset, Retained 
Earning dan Size 
terhadap Debt To 
Equity Ratio. 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Independen : 
Current Ratio, 
sales Growth, 
Return On asset, 
Retained Earning 
dan Size 
Dependen: 
DER 
 
 
 
 
 

 
Regresi 
Berganda 
dengan 
persamaa
n kuadrat 
terkecil 

 
Kepemilikan saham oleh 
manajemen,retained ear-
ning dan size berpeng-
aruh signifikan terhadap 
DER ,current ratio,sales 
growth, dan return on 
asset tidak berpengaruh 
sigifikan terhadap DER. 
Kepemilikan saham oleh 
institusi, current ratio dan 
retained earning, size 
berpengaruh signifikan 
terhadap DER ;sales 
growth, dan return on 
asset tidak berpengaruh 
signifikan terhadap 
DER 
 

 
12. 

 
Homaifar dan 
Zietz et al (1994) 
An Empirical 
Model Of Capital 
Structure Some 
New Evidence 

 
Independen : 
tingkat pajak 
perusahaan, 
unleverade tax 
rate, non debt 
tax shelter, 
ukuran 
perusahaan, 
kesempatan 
pertumbuhan, 
kondisi pasar 
modal 
Dependen : 
leverage ratio 
 

General 
Autoregres
sive 
Distributed 
Lag Model 
(ADL) 

Pada jangka panjang ting-
kat pajak perusahaan berpe-
ngaruh positif signifikan 
terhadap leverage ratio 
.Unleverade tax rate, non 
debt tax shelter menunjuk-
kan hasil tidak signifikan 
terhadap leverage ratio. 
Ukuran perusahaan me- 
nunjukkan hasil positif 
signifikan, dan kesempatan 
pertumbuhan menunjukkan 
hasil negatif signifikanter-
hadap leverage ratio. Se-
dangkan hubungan kondisi 
pasar modal terhadap 
leverage ratio menunjuk-
kan hasil yang negatif. 
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No Peneliti/ Judul  Variabel Alat 
analisis 

Hasil penelitian 

13. Ozkan, Aydin 
(2001) 
Determinants of 
Capital Structure 
and Adjustment to 
Long Run Target : 
Evidence from UK 
Company Panel 
Data 

Independen : 
ukuran 
perusahaan, 
kesempatan 
tumbuh, non 
debt tax shield, 
profitabilitas, 
dan likuiditas 
Dependen : 
leverage ratio 
 

OLS 
(Ordinary 

Least 
Square) 

Semua variabel 
berpengaruh signifikan 
terhadap leverage ratio 
kecuali ukuran 
perusahaan. Kesempatan 
tumbuh, non debt tax 
shield, profitabilitas, dan 
likuiditas berpengaruh 
negatif signifikan 
terhadap leverage ratio. 

Sumber : Berbagai jurnal  

 

2. Uraian Teoritis 

a. Hutang.  

     1). Pengertian hutang. 

           Hutang Menurut Djarwanto (2004) merupakan kewajiban perusahaan 

kepada pihak lain untuk membayar sejumlah uang atau menyerahkan barang 

atau jasa pada tanggal tertentu. Menurut FASB, hutang adalah pengorbanan 

manfaat ekonomi masa mendatang yang mungkin timbul karena kewajiban 

sekarang suatu entitas untuk menyerahkan aktiva atau memberikan jasa kepada 

entitas lain dimasa mendatang sebagai akibat transaksi masa lalu. Menurut  

IAI, kewajiban merupakan hutang perusahaan masa kini yang timbul dari 

peristiwa masa lalu, penyelesaiannya diharapkan mengakibatkan arus keluar 

dari sumber daya perusahaan yang mengandung manfaat ekonomi ( Ghozali 

dan Chairiri, 2007). Menurut  Munawir (2004) hutang adalah semua kewajiban 

keuangan perusahaan kepada pihak lain yang belum terpenuhi, di mana hutang 

ini merupakan sumber dana atau modal perusahaan yang berasal dari kreditor.  
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 Hutang juga merupakan salah satu sumber pembiayaan eksternal yang 

digunakan oleh perusahaan untuk membiayai kebutuhan dananya. Dalam 

pengambilan keputusan akan penggunaan hutang ini harus mempertimbangkan 

besarnya biaya tetap yang muncul dari hutang berupa bunga yang akan 

menyebabkan semakin meningkatnya leverage keuangan dan semakin tidak 

pastinya tingkat pengembalian bagi para pemegang saham biasa. Hutang 

menunjukkan sumber modal yang berasal dari kreditur. Dalam jangka waktu 

tertentu pihak perusahaan wajib membayar kembali atau wajib memenuhi 

tagihan yang berasal dari pihak luar tersebut. Pemenuhan kewajiban ini dapat 

berupa pembayaran uang, penyerahan barang atau jasa kepada pihak yang telah 

memberikan pinjaman kepada perusahaan.  

 

     2). Klasifikasi Hutang. 

Menurut Djarwanto (2004:34), klasifikasi hutang dibagi menjadi dua yaitu: 

(1 ). Hutang jangka pendek. 

Hutang jangka pendek merupakan kewajiban perusahaan kepada pihak 

lain yang harus dipenuhi dalam jangka waktu yang normal, umumnya satu 

tahun atau kurang semenjak neraca disusun, atau utang yang jatuh temponya 

masuk siklus akuntansi yang sedang berjalan. Hutang jangka pendek meliputi: 

(a). Hutang dagang (Accounts payable) adalah semua pinjaman yang timbul 

karena pembelian barang-barang dagang atau jasa kredit. 

(b). Wesel bayar (Notes payable) adalah promes tertulis dari perusahaan untuk 

membayar sejumlah uang atas perintah pihak lain pada tanggal tertentu 

yang akan datang ditetapkan (utang wesel). 
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(c). Penghasilan yang ditangguhkan (Deferred revenue) adalah penghasilan 

yang sebenarnya belum menjadi hak perusahaan. Pihak lain telah 

menyerahkan uang lebih dahulu menyerahkan uang kepada perusahaan 

sebelum perusahaan menyerahkan barang atau jasanya. 

(d). Kewajiban yang masih harus dipenuhi (Accrual payable) adalah 

kewajiban yang timbul karena jasa-jasa yang diberikan kepada perusahaan 

selama jangka waktu tetapi pembayarannya belum dilakukan (misalnya 

upah, bunga, sewa, pensiun, pajak harta milik dan lain-lain). 

(e). Hutang jangka panjang yang telah jatuh tempo (Maturing long term debt) 

adalah sebagian atau seluruh utang jangka panjang yang menjadi utang 

jangka pendek karena sudah waktunya untuk dilunasi. 

 

(2). Hutang jangka panjang 

Hutang jangka panjang merupakan kewajiban perusahaan kepada pihak 

lain yang harus dipenuhi dalam jangka waktu melebihi satu tahun. Yang 

termasuk hutang jangka panjang ialah: 

(a). Hutang hipotek (Mortgage note payable) adalah surat tanda berutang 

dengan jangka waktu pembayaran yang melebihi satu tahun, di mana 

pembayarannya dijamin dengan aktiva tertentu misalnya bangunan, tanah, 

atau perabot. 

(b). Hutang obligasi (Bonds payable) adalah surat tanda berutang yang 

dikeluarkan di bawah cap segel, yang berisi kesanggupan membayar 

pokok pinjaman pada tanggal jatuh temponya dan membayar bunganya 

secara teratut pada setiap interval waktu tertentu yang telah disepakati. 
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(c). Wesel bayar jangka panjang (Notes payable- long term) adalah wesel 

bayar dimana jangka waktu pembayarannya melebihi jangka waktu satu 

tahun atau melebihi jangka waktu operasi normal. 

Pembiayaan dengan mengunakan hutang memiliki beberapa keunggulan dan 

kelemahan. Menurut Houston (2001) keunggulan pembiayaan dengan 

menggunakan hutang adalah: 

(1). Bunga yang dibayarkan dapat dipotong untuk tujuan pajak, sehingga 

menurunkan biaya efektif dari utang. 

(2). Pemegang utang (debtholder) mendapat pengembalian yang tetap, sehingga 

pemegang saham (stockholder) tidak perlu mengambil bagian laba mereka 

ketika perusahaan dalam kondisi prima. 

Sementara kelemahan pembiayaan dengan menggunakan hutang adalah: 

(1). Semakin tinggi rasio hutang, semakin tinggi pula resiko perusahaan, sehingga 

suku bunganya mungkin akan lebih tinggi. 

(2). Apabila sebuah perusahaan mengalami kesulitan keuangan dan laba operasi 

tidak mencukupi untuk menutup beban bunga, maka pemegang sahamnya 

harus menutup kekurangan itu, dan perusahaan akan bangkrut jika mereka 

tidak sanggup. 

 

b. Kebijakan Hutang. 

Kebijakan hutang menggambarkan keputusan yang diambil oleh 

manajemen dalam menentukan sumber pendanaannya dari pihak ketiga untuk 

membiayai aktivitas operasional perusahaan. Kreditor dan pemegang saham 

tertarik pada kemampuan perusahaan untuk membayar bunga pada saat jatuh 
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tempo dan untuk membayarkan kembali jumlah pokok utang pada saat jatuh 

tempo. 

Pembiayaan dengan utang, memiliki 3 implikasi penting (1) memperoleh 

dana melalui utang membuat pemegang saham dapat mempertahankan 

pengendalian atas perusahaan dengan investasi yang terbatas, (2). kreditur melihat 

ekuitas, atau dana yang disetor pemilik, untuk memberikan margin pengaman, 

sehingga jika pemegang saham hanya memberikan sebagian kecil dari total 

pembiayaan, maka risiko perusahaan sebagian besar ada pada kreditur; (3). jika 

perusahaan memperoleh pengembalian yang lebih besar atas investasi yang 

dibiayai dengan dana pinjaman dibanding pembayaran bunga, maka pengembalian 

atas modal pemilik akan menjadi lebih besar. Akan tetapi, jika pengembalian yang 

diperoleh atas investasi yang dibiayai dengan dana pinjaman dibandingkan dengan 

bunga, maka pengembalian atas modal pemilik semakin kecil.   

Kebijakan hutang termasuk kebijakan pendanaan perusahaan yang 

bersumber dari eksternal. Penentuan kebijakan hutang ini berkaitan dengan 

struktur modal karena hutang merupakan salah satu komposisi dalam struktur 

modal. Perusahaan dinilai berisiko apabila memiliki porsi hutang yang besar 

dalam struktur modal, namun sebaliknya apabila perusahaan mengunakan hutang 

yang kecil atau tidak sama sekali maka perusahaan dinilai tidak dapat 

memanfaatkan tambahan modal eksternal yang dapat meningkatkan operasional 

perusahaan (Mamduh, 2004). 

Menurut Mamduh (2004) terdapat beberapa faktor yang memiliki 

pengaruh terhadap kebijakan hutang, antara lain : 

1). NDT (Non-Debt Tax Shield) 
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Manfaat dari penggunaan hutang adalah bunga hutang yang dapat digunakan 

untuk mengurangi pajak perusahaan. Namun untuk mengurangi pajak, 

perusahaan dapat menggunakan cara lain seperti depresiasi dan dana pensiun. 

Dengan demikian, perusahaan dengan NDT tinggi tidak perlu menggunakan 

hutang yang tinggi. 

2). Struktur Aktiva 

Besarnya aktiva tetap suatu perusahaan dapat menentukan besarnya 

penggunaan hutang. Perusahaan yang memiliki aktiva tetap dalam jumlah 

besar dapat menggunakan hutang dalam jumlah besar karena aktiva tersebut 

dapat digunakan sebagai jaminan pinjaman. 

3). Profitabilitas 

Perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi atas investasinya akan 

menggunakan hutang yang relatif kecil. Laba ditahannya yang tinggi sudah 

memadai membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan. 

4). Risiko Bisnis 

Perusahaan yang memiliki risiko bisnis yang tinggi akan menggunakan hutang 

yang lebih kecil untuk menghindari risiko kebangkrutan. 

 

5). Ukuran Perusahaan 

Perusahaan yang besar cenderung terdiversifikasi sehingga menurunkan risiko 

kebangkrutan. Di samping itu, perusahaan yang besar lebih mudah dalam 

mendapatkan pendanaan eksternal. 

6). Kondisi Internal Perusahaan 
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Kondisi internal perusahaan menentukan kebijakan penggunaan hutang dalam 

suatu perusahaan. 

Menurut Brigham dan Houston, (2009), rasio leverage dapat diukur dari: 

”rasio total utang (debt to total asset ratio), kemampuan untuk membayar bunga 

(times interest earned), dan kemampuan melunasi kewajiban”.  

1). Rasio total utang (debt to total asset ratio) dihitung dengan rumus:  

        

 

Total utang (total debt) mencakup, baik kewajiban  lancar dan semua obligasi 

(utang jangka panjang). Para kreditur lebih menyukai rasio utang yang rendah 

karena semakin rendah rasio ini, maka semakin besar perlindungan terhadap 

kerugian kreditur dalam peristiwa likuidasi. Di sisi lain, pemegang saham 

akan menginginkan leverage yang lebih besar karena akan dapat 

meningkatkan laba yang diharapkan. 

2). Kemampuan untuk membayar bunga (times interest earned).  

Kemampuan untuk membayar bunga (times interest earned) adalah rasio 

laba sebelum bunga pajak terhadap beban bunga .mengukur kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi pembayaran bunga tahunan dengan rumus: 

          Time interest earned =  

Rasio ini mengukur seberapa besar laba operasi dapat menurun sampai 

perusahaan tidak dapat memenuhi beban bunga tahunan. Kegagalan dalam 

memenuhi kewajiban ini dapat mengakibatkan adanya tindakan hukum dari 

kreditur perusahaan, dan mungkin menimbulkan kebangkrutan. Perhatikan 
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bahwa laba sebelum bunga dan pajak bukannya laba bersih, digunakan sebagai 

pembilang. Hal ini disebabkan karena bunga dibayar dengan rupiah sebelum 

pajak, maka kemampuan perusahaan untuk membayar perusahaan tidak 

dipengaruhi oleh pajak. 

3). Kemampuan melunasi kewajiban.  

Kemampuan melunasi kewajiban adalah serupa dengan rasio kemampuan 

membayar bunga, tetapi rasio ini lebih inklusif karena mengakui bahwa 

banyak aktiva perusahaan dilease dan harus melakukan pembayaran 

pelunasan. Leasing telah digunakan secara luas dalam industri tertentu dalam 

tahun-tahun terakhir, Yang membuat rasio ini lebih disukai dari pada rasio 

kemampuan untuk membayar bunga untuk tujuan tertentu. Beban tetap 

mencakup bunga, kewajiban lease jangka panjang, serta pembayaran dana 

pelunasan dan rasio cakupan beban tetap. Kemampuan melunasi kewajiban 

dihitung dengan rumus: 

Kemampuan meluasi kewajiban =   

   Keterangan: EBIT = earning before interest tax, 
                        PL     = pay leasing, 
                          I      = Interest,                                 
                         T      = tax dan PM = pay capital 
 

(Brigham dan Houston, 2001) Ada 3 implikasi penting mengapa perusahaan 

mendanai perusahaannya dengan hutang (financial leverage) :  

1). Dengan memperoleh dana melalui utang , pemegang saham bisa 

mempertahankan kontrol  terhadap perusahaan tersebut tanpa harus 

menambah investasi. 
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2). Kreditur mengharapkan ekuitas atau dana yang disetor oleh pemilik untuk 

memberikan marjin keamanan sehingga semakin tinggi proporsi total modal 

yang disediakan oleh pemegang saham, semakin kecil resiko yang ditanggung 

kreditur. 

3). Jika perusahaan menghasilkan laba lebih banyak pada investasi yang didanai 

dengan hutang  dibanding jumlah yang harus dikembalikan maka tingkat laba 

yang diperoleh pemegang saham menjadi lebih besar meskipun tidak 

menambah penanaman modal. 

 

c. Teori Kebijakan Hutang. 

1). Trade off Theory. 

Sejumlah teori mengarah pada perkembangan yang disebut dengan teory 

trade off dari leverage, dimana perusahaan menyeimbangkan manfaat dari 

pendanaan dengan utang dengan suku bunga dan biaya kebangkrutan yang lebih 

tinggi (Brigham, 2009). 

Teori ini menganggap bahwa penggunaan hutang 100 persen sulit 

dijumpai. Kenyataannya semakin banyak hutang, maka semakin tinggi beban 

yang harus ditanggung. Satu hal yang penting bahwa dengan meningkatnya 

hutang, maka semakin tinggi probabilitas kebangkrutan. Beban yang harus 

ditanggung saat menggunakan hutang yang lebih besar adalah biaya 

kebangkrutan, biaya keagenan, beban bunga yang semakin besar dan 

sebagainya. 

The Trade off Model memang tidak dapat digunakan untuk menentukan 

modal yang optimal secara akurat dari suatu perusahaan. Tapi melalui model 
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ini memungkinkan dibuat tiga kesimpulan tentang pengunaan leverage.( 

Nugroho 2006).  

(1). Perusahaan dengan resiko usaha yang lebih rendah dapat meminjam lebih 

besar tanpa harus dibebani oleh expected cost of financial distress sehingga 

diperoleh keuntungan pajak karena penggunaan yang hutang lebih besar.  

(2). Perusahaan yang memiliki tangible asset dan marketable assets seperti real 

estate seharusnya dapat menggunakan hutang yang lebih besar daripada 

perusahaan yang memiliki nilai terutama dari intangible assets seperti 

patent dan goodwill. Hal ini disebabkan karena intangible assets lebih 

mudah umtuk kehilangan nilai apabila terjadi financial distress, 

dibandingkan standart assets dan tangible assets 

(3). Perusahaan-perusahaan di negara yang tingkat pajaknya tinggi seharusnya 

memuat hutang yang lebih besar dalam struktur modalnya daripada 

perusahaan yang membayar pajak pada tingkat yang lebih rendah, karena 

bunga yang dibayar diakui pemerintah sebagai biaya sehingga mengurang 

pajak penghasilan. 

 

2). Pecking Order Theory. 

  Pecking order theory menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai urut-

urutan preferensi dalam memilih sumber pendanaan. Perusahaan-perusahaan 

yang profitable umumnya meminjam dalam jumlah yang sedikit. Hal tersebut 

disebabkan karena mereka memerlukan external financing yang sedikit. 

Perusahaan–perusahaan yang kurang profitable cenderung mempunyai hutang 

yang lebih besar karena alasan dana internal yang tidak mencukupi kebutuhan dan 
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karena hutang merupakan sumber eksternal yang disukai. Dana eksternal lebih 

disukai dalam bentuk hutang daripada modal sendiri karena pertimbangan biaya 

emisi hutang jangka panjang yang lebih murah dibanding dengan biaya emisi 

saham. 

Teori pecking order menetapkan suatu urutan keputusan pendanaan 

dimana para manajer pertama kali akan memilih untuk menggunakan laba 

ditahan, hutang dan penerbitan saham sebagai pilihan terakhir (Mamduh, 

2004). Penggunaan hutang lebih disukai karena biaya yang dikeluarkan untuk 

hutang lebih murah dibandingkan dengan biaya penerbitan saham. 

 

3). Signaling Theory. 

Brigham dan Houston (2009) menyatakan bahwa sinyal adalah suatu 

tindakan yang diambil oleh manajemen perusahaan yang memberikan petunjuk 

bagi investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. 

Perusahaan dengan prospek yang menguntungkan akan mencoba menghindari 

penjualan saham dan mengusahakan modal  baru dengan cara-cara lain seperti 

dengan menggunakan hutang. 

Signaling Theory mendasakan pada asumsi bahwa manajer memiliki 

informasi yang lebih baik mengenai kesempatan investasi perusahaannya dari 

pada investor dan tindakan manajer didasarkan pada kepentingan yang terbaik 

untuk pemegang saham yang ada (Myers, 1984 dalam Imam Purhadi, 2006). 

Model ini berpandangan jika perusahaan memiliki prospek yang bagus maka 

manajemen tidak menginginkan untuk menerbitkan saham baru.  Namun bila 

prospek perusahaan kurang bagus maka penawaran saham baru akan 

menguntungkan bagi pemegang saham yang ada saat ini. 
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Jadi menurut model ini sedapat mungkin perusahaan menggunakan modal 

sendiri dalam membiayai operasional perusahaan. Sebab penggunaan modal 

pinjaman merupakan sinyal yang negatif bagi perusahaan oleh pasar, bahwa 

perusahaan kekurangan dana. 

 

d. Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang 

dapat dinyatakan dengan total aktiva atau total penjualan bersih. Semakin besar 

total aktiva maupun penjualan maka semakin besar pula ukuran suatu perusahaan. 

Semakin besar aktiva maka semakin besar modal yang ditanam, sementara 

semakin banyak penjualan maka semakin banyak juga perputaran uang dalam 

perusahaan. Dengan demikian, ukuran perusahaan merupakan ukuran atau 

besarnya asset yang dimiliki oleh perusahaan. 

Ukuran perusahaan secara langsung mencerminkan tinggi rendahnya 

aktivitas operasi suatu perusahaan. Pada umumnya semakin besar suatu 

perusahaan maka akan semakin besar pula aktivitasnya. Dengan demikian, ukuran 

perusahaan juga dapat dikaitkan dengan besarnya kekayaan yang dimiliki oleh 

perusahaan (Nisa Fidyati, 2003). Menurut Weston dan Brigham (2000) 

menyatakan bahwa suatu perusahaan yang besar dan mapan (stabil) akan lebih 

mudah untuk ke pasar modal. Kemudahan untuk ke pasar modal maka berarti 

fleksibilitas bagi perusahaan besar lebih tinggi serta kemampuan untuk 

mendapatkan dana dalam jangka pendek juga lebih besar daripada perusahaan 

kecil. 
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e. Risiko Bisnis 

Aktivitas yang dilakukan perusahaan tidak dapat dipisahkan dari adanya 

risiko. Risiko dapat diartikan sebagai kemungkinan terjadinya akibat buruk atau 

kerugian yang tidak diinginkan (Imam, 2007). Menurut Brigham dan Houston 

(2001) terdapat dua dimensi risiko, yaitu risiko keuangan serta risiko bisnis. 

Risiko keuangan merupakan risiko tambahan bagi pemegang saham biasa karena 

perusahaan menggunakan hutang. Sedangkan risiko bisnis merupakan tingkat 

risiko dari operasi perusahaan apabila tidak menggunakan hutang. Dengan 

demikian, risiko bisnis sering dihubungkan dengan pengambilan kebijakan hutang 

suatu perusahaan. 

Terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi risiko bisnis suatu 

perusahaan. Faktor-faktor tersebut dipengaruhi oleh karakteristik masing-masing 

industri, namun pada tingkat tertentu perusahaan dapat mengendalikannya. 

Faktor-faktor yang mempengaruhi risiko bisnis antara lain (Brigham dan Houston, 

2001) :  

  1). Variabilitas permintaan.  

Risiko bisnis akan semakin kecil apabila permintaan atas produk perusahaan 

semakin konstan dimana hal-hal lainnya tetap. 

2). Variabilitas harga jual.  

Perusahaan akan menghadapi risiko bisnis yang lebih tinggi dari perusahaan 

sejenis apabila harga jual atas produk perusahaan lebih fluktuatif.  

3). Variabilitas harga input. 
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      Perusahaan yang memperoleh input dengan harga yang sangat tidak pasti juga 

menghadapi risiko bisnis yang tinggi. 

4).  Kemampuan untuk menyesuaikan harga output terhadap perubahan harga 

input. Sejumlah perusahaan menghadapi kesulitan dalam meningkatkan harga 

produknya apabila  biaya input meningkat. Semakin besar kemampuan 

perusahaan untuk menyesuaikan harga output (produk), semakin kecil risiko 

bisnisnya. Kemampuan ini sangat diperlukan perusahaan ketika tingkat inflasi 

tinggi. 

5). Proporsi biaya tetap. 

      Risiko bisnis akan meningkat ketika sebagian besar biaya perusahaan 

merupakan biaya tetap. Hal ini terjadi ketika permintaan menurun, namun 

biaya tetap yang ditanggung perusahaan tidak menurun. 

Dengan demikian, suatu perusahaan memiliki risiko bisnis kecil apabila 

perusahaan menghadapi permintaan produk yang stabil, harga-harga input dan 

produknya yang relatif konstan, harga produknya dapat segera disesuaikan dengan 

kenaikan biaya, dan sebagian besar biayanya bersifat variabel sehingga akan 

menurun. Risiko bisnis merupakan salah satu indikator penting bagi perusahaan 

untuk sistem pendanaannya terutama dalam keputusan penggunaan hutang. 

Dengan demikian apabila hal-hal lainnya tetap sama, semakin rendah risiko bisnis 

perusahaan, semakin tinggi rasio hutang. 

 

f. Profitabilitas 

Profitabilitas  adalah    hasil bersih dari sejumlah kebijakan dan keputusan 
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 ( Brigham dan Houston, 2010). Profitabilitas merupakan salah satu indikator yang 

penting untuk menilai suatu perusahaan. Profitabilitas selain digunakan untuk 

mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba juga untuk 

mengetahui efektifitas perusahaan dalam mengelola sumber-sumber yang 

dimilikinya. Rasio profitabilitas mengukur keberhasilan menajemen sebagaimana 

ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan oleh penjualan dan investasi. Pertumbuhan 

profitabilitas ini ditandai dengan perubahan profit margin on sales. Dengan 

tingkat profitabilitas yang tinggi berarti perusahaan akan beroperasi pada tingkat 

biaya rendah yang akhirnya akan menghasilkan laba yang tinggi. Dengan semua 

rasio profitabilitas, perbandingan dari sebuah perusahaan dengan perusahaan 

serupa dapat dinilai dengan pasti. Hanya dengan melakukan perbandingan dapat 

menilai apakah profitabilitas dari suatu perusahaan baik atau jelek. 

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 

keuntungan dari modal yang diinvestasikan. Untuk mengukur profitabilitas 

menggunakan dua rasio, yaitu: 

1). Return On Invesment (ROI) 

ROI merupakan tingkat pengembalian investasi atas investasi perusahaan 

pada aktiva. ROI sering disebut juga Return On Assets (ROA).  

Menurut Munawir (2002), ROI adalah salah satu bentuk dari rasio profitabilitas 

yang dimaksudkan untuk dapat mengukur kemampuan perusahaan dengan 

keseluruhan dana yang ditanamkan dalam aktiva yang digunakan untuk 

operasinya perusahaan untuk menghasilkan keuntungan. 

2).  Return On Equity (ROE) 
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ROE merupakan tingkat pengembalian atas ekuitas pemilik perusahaan. 

Ekuitas pemilik adalah jumlah aktiva bersih perusahaan.  

Pengukuran kinerja keuangan perusahaan dengan ROA menunjukkan 

kemampuan atas modal yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva yang 

dimiliki untuk menghasilkan laba. ROA (Return On Asset) adalah rasio 

keuntungan bersih setelah pajak untuk menilai seberapa besar tingkat 

pengembalian dari asset yang dimiliki oleh perusahaan. 

Tingkat keuntungan yang dicapai dari hasil operasional tercermin dalam 

return on equity. Meningkatnya ROE akan meningkatkan laba ditahan, 

sehingga komponen modal sendiri semakin meningkat. Dengan meningkatnya 

modal sendiri, maka rasio hutang menjadi menurun (dengan asumsi hutang 

relatif tetap). Di sisi lain, meningkatnya ROE menunjukkan kinerja perusahaan 

semakin baik, hal ini lebih meningkatkan kepercayaan kreditor terhadap 

perusahaan sehingga jumlah hutang ada kecenderungan meningkat. Dengan 

meningkatnya hutang (relatif lebih besar daripada laba ditahan) maka rasio 

hutang terhadap modal sendiri  meningkat. Dengan demikian rasio 

profitabilitas dapat berpengaruh negatif bila mendapat tambahan hutang dan 

berpengaruh positif bila terjadi peningkatan laba ditahan dan tambahan hutang 

(Brigham & Houston, 2009) 

 

g. Likuiditas 

Likuiditas secara umum dapat diartikan sebagai tingkat kemampuan suatu 

perusahaan untuk dapat membayar hutang-hutangnya yang telah jatuh tempo 

(Kasmir, 2008). Likuiditas juga diartikan sebagai kemampuan suatu perusahaan 
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memenuhi kewajiban keuangannya dalam jangka pendek atau yang harus segera 

dibayar (Mamduh, 2004). Perusahaan yang memiliki kemampuan untuk 

membayar hutang jangka pendek disebut perusahaan yang likuid. Dalam 

mengukur likuiditas digunakan beberapa rasio likuiditas  sebagai berikut : 

1. Rasio lancar  (current ratio) = Aktiva lancar / utang lancar 

2. Rasio Cepat (Quick ratio)= Aktiva Lancar – (persediaan + prepaid 

expense) / Utang lancar 

3. Rasio Kas atas Aktiva Lancar = Kas / Aktiva Lancar 

4. Rasio Kas atas Utang lancar = Kas /Utang Lancar 

5. Rasio Aktiva Lancar dan Total Aktiva= Aktiva Lancar/ Total Aktiva 

6. Aktiva Lancar dan total Utang = Aktiva lancar/ Total Utang jangka 

panjang 

Salah satu rasio likuiditas yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah 

rasio lancar (Current Ratio), yang merupakan perbandingan antara aktiva lancar 

(current asset) dengan hutang lancar (current liabilities).  Menurut Weston dan 

Copeland (1997) Current Ratio (rasio lancar) merupakan rasio antara aktiva 

lancar terhadap kewajiban lancar. Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan 

untuk membayar kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan aktiva 

lancarnya. Biasanya aktiva lancar terdiri dari kas, surat berharga, piutang, dan 

persediaan; sedangkan kewajiban lancar terdiri dari hutang bank jangka pendek 

atau hutang lainnya yang mempunyai jangka waktu kurang dari satu tahun. 

Menurut Al-Najjar & Taylor (2008) rasio likuiditas memiliki efek  positif dan 

negatif terhadap kebijakan struktur modal. Rasio likuiditas dapat mengandung 
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sinyal yang positif dari perusahaan karena mengindikasikan bahwa perusahaan 

dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan mudah dan risiko gagal 

bayar yang sangat rendah. Hal ini juga didukung oleh Mutamimah (2003) yang 

menyatakan bahwa perusahaan yang dapat segera mengembalikan utang-utangnya 

akan mendapat kepercayaan dari kreditur untuk menerbitkan utang dalam jumlah 

besar. Namun disisi lain Al-Najjar & Taylor (2008) juga menyatakan bahwa rasio 

likuiditas dapat juga memberikan sinyal negatif terhadap institusional investor 

karena hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan menghadapi masalah 

berkenaan dengan peluang didalam keputusan investasi jangka panjang. Proksi 

dari rasio likuiditas adalah current assets dan current liabilities. 

 
B. Kerangka Pemikiran Teoritis  

1. Kerangka Teoritis Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Hutang. 

Semakin besarnya ukuran perusahaan maka kebutuhan akan dana juga 

akan semakin besar yang salah satunya dapat berasal dari pendanaan eksternal 

yaitu hutang. Perusahaan besar memiliki keuntungan aktivitas serta lebih dikenal 

oleh publik dibandingkan dengan perusahaan kecil sehingga kebutuhan hutang 

perusahaan yang besar akan lebih tinggi dari perusahaan kecil. Selain itu, semakin 

besar ukuran perusahaan maka perusahaan semakin transparan dalam 

mengungkapkan kinerja perusahaan kepada pihak luar, dengan demikian 

perusahaan semakin mudah mendapatkan pinjaman karena semakin dipercaya 

oleh kreditur . Penelitian yang dilakukan Manan (2004),  Aulia (2009), Kartika 

(2009) serta  Muliati (2010)  menunjukkan hasil yang seragam dimana ukuran 

perusahaan berpengaruh  secara signifikan terhadap tingkat hutang perusahaan, 
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demikian juga penelitian yang dilakukan oleh Homaifar  dan Zietz et al (1994) 

dan Seftianne (2011). 

 

2. Kerangka Teoritis Pengaruh Risiko Bisnis Terhadap Kebijakan Hutang. 

Risiko bisnis adalah adanya ketidakpastian atas proyeksi pendapatan 

dimasa mendatang jika perusahaan tidak menggunakan hutang. Setiap perusahaan 

dalam menjalankan operasinya akan menghadapi risiko bisnis. Semakin besar 

risiko yang dihadapi oleh suatu perusahaan maka perusahaan akan memiliki 

hutang yang kecil. Hal ini berkaitan dengan kesulitan dalam pengembalian akan 

hutang tersebut karena adanya ketidakpastian (volatilitas) keuntungan yang 

diterima oleh perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh  Fidyati (2003) 

mengemukakan bahwa semakin tinggi risiko yang dihadapi maka perusahaan akan 

cenderung untuk menggunakan hutang yang sedikit. Muliati (2010) 

menyimpulkan dalam penelitiannya bahwa risiko bisnis (BRISK) perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI berpengaruh  signifikan terhadap kebijakan 

hutang (DTA). Hal ini berarti perusahaan dengan risiko yang tinggi cenderung 

memiliki hutang yang rendah.  

 

3. Kerangka Teoritis Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang. 

 Profitabilitas merefleksikan laba untuk pendanaan investasi  berdasarkan 

pecking order theory dimana  pilihan pertama dalam keputusan pendanaan adalah 

dengan laba ditahan (retained earning), baru kemudian menggunakan hutang dan 

ekuitas. Oleh karena itu, terdapat hubungan negatif antara profitabilitas 

perusahaan dengan hutang . 
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Semakin tinggi profit yang diperoleh perusahaan maka akan semakin kecil 

penggunaan hutang yang digunakan dalam pendanaan perusahaan karena 

perusahaan dapat menggunakan internal equity yang diperoleh dari laba ditahan 

terlebih dahulu. Apabila kebutuhan dana belum tercukupi, perusahaan dapat 

menggunakan hutang.  

 Yeniatie et al. (2010), Kurniati (2007) dan Kusumaningrum et al. (2011) , 

Kartika (2009serta Aulia (2010) menyatakan bahwa variabel profitabilitas 

mempunyai hubungan yang signifikan terhadap hutang. Semakin tinggi tingkat 

profitabilitas perusahaan maka semakin kecil hutang yang digunakan dalam 

kegiatan pendanaan.  

 

4. Kerangka Teoritis Pengaruh Likuiditas Terhadap Kebijakan Hutang. 

Likuiditas merupakan perbandingan antara aktiva lancar dengan hutang 

lancar perusahaan. Aspek ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban yang harus segera dipenuhi. Dengan demikian, suatu 

perusahaan yang mempunyai tingkat likuiditas yang tinggi, berarti bahwa 

perusahaan tersebut mampu segera mengembalikan hutang-hutangnya. Hal ini, 

memberikan kepercayaan terhadap kreditur untuk memberikan pinjaman. Menurut 

Ozkan (2001) perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas tinggi berarti memiliki 

aktiva lancar yang cukup untuk mengembalikan hutang lancarnya sehingga 

memberikan peluang untuk mendapatkan kemudahan dalam memperoleh hutang 

dari kreditur. Penelitian yang dilakukan oleh Nugroho (2006) menunjukkan 

hubungan yang positif antara likuiditas dengan kebijakan hutang. Muliati (2010) 

menyimpulkan dalam penelitiannya bahwa likuiditas (CR) perusahaan manufaktur 
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yang terdaftar di BEI berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap kebijakan 

hutang (DTA). 

Berdasarkan uraian tersebut di atas, maka dapat digambarkan kerangka pemikiran  

teoritis sebagai berikut: 

 

 

            

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1. Kerangka Pemikiran Teoritis 

 

 

C. Hipotesis Penelitian 

Berdasarkan tujuan, landasan teori serta kerangka pemikiran teoritis, maka 

hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Ukuran perusahaan, risiko bisnis, profitabilitas dan likuiditas berpengaruh 

secara  serempak terhadap kebijakan hutang. 

2. Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan  terhadap kebijakan hutang. 

UKURAN PERUSAHAAN 
(X1) 

KEBIJAKAN HUTANG 
(Y) 

RISIKO BISNIS 
(X2) 

PROFITABILITAS 
(X3) 

LIKUIDITAS 
(X4) 
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3. Risiko bisnis berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang. 

4. Profitabilitas berpengaruh signifikan  terhadap kebijakan hutang. 

5. Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang. 

 

D. Definisi Operasional Variabel 

Definisi operasional variabel yang akan digunakan pada penelitian ini, dapat 

diuraikan sebagai berikut:  

1. Kebijakan Hutang. 

Pada penelitian ini   variabel kebijakan hutang yang salah satunya 

diproksi dengan membagi total hutang dengan total aktiva yang menunjukkan 

seberapa besar aktiva yang dibiayai dengan hutang perusahaan. 

Leverage ratio (debt to total asset atau  DTA) dapat dirumuskan seperti di 

bawah ini : 

  DTA =  
 

Sumber : (Brigham dan  Houston, 2009)  
 

2. Ukuran Perusahaan. 

Dalam penelitian ini, pengukuran terhadap ukuran perusahaan (SIZE) 

adalah dengan nilai logaritma natural dari Total Asset. 

Ukuran perusahaan (SIZE) dapat dirumuskan seperti dibawah ini : 

     SIZE = Ln (Total asset) 
     Sumber : (Phitaloka, 2009)  
 

Penggunaan logaritma natural karena mengingat besarnya total Asset 

perusahaan yang berbeda-beda sehingga agar hasilnya tidak menimbulkan bias. 

Selain itu dimaksudkan untuk mengurangi fluktuasi data yang berlebih 
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sehingga akan dapat mengurangi skewness of distribution dan data akan 

menyebar normal serta meminimalkan standar error koefisien regresi (Theresia 

dan Tandelilin, 2007). 

3.Risiko Bisnis 

Risiko bisnis merupakan ketidakpastian perusahaan dalam menjalankan 

kegiatan bisnisnya. Risiko bisnis ini merupakan risiko yang dihadapi perusahaan 

ketika tidak menggunakan hutang sehingga dapat dilihat pengaruhnya terhadap 

pengambilan kebijakan hutang perusahaan. Risiko bisnis pada penelitian ini 

diproksikan dengan standar deviasi dari EBIT (Earning Before Interest and 

Tax). 

Risiko bisnis (BRISK) dapat dirumuskan sebagai berikut : 

           BRISK = stdev EBIT 
          Sumber : ( Sjahrial, 2009)  
 

Menurut Imam (2007), deviasi standar merupakan ukuran dispersi (penyebaran), 

deviasi standar merupakan ukuran secara statistik dari risiko dimana semakin 

besar nilai deviasi standar maka semakin besar risikonya. 

 

4. Profitabilitas 

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 

keuntungan dari modal yang diinvestasikan. Untuk mengukur profitabilitas 

pada penelitian ini adalah dengan menggunakan rasio Return On Invesment 

(ROI) atau Return On Assets (ROA). Nilai ROA sebuah perusahaan diperoleh 

dengan rumus: 

       Return On Asset (ROA) =  
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5. Likuiditas 

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya dengan aktiva lancar yang tersedia. Rasio 

likuiditas ( liquidity ratio) yang digunakan adalah dengan cara membagi aktiva 

lancar dengan kewajiban lancar (Brigham dan Houston 2009). Likuiditas 

(current ratio/ CR) dapat dirumuskan sebagai berikut : 

       Current Ratio =  
  

Sumber : (Brigham dan Houston, 2009)  
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Tabel.2.1.  Operasinalisasi variabel: Definisi Operasional, Indikator dan      
                   Skala Ukur 

 
Variabel Definisi Variabel Indikator Skala ukur

Kebijakan 
Hutang 
(Rasio 
Hutang) 

Rasio total hutang (total 
debt) total aktiva (total 
Asset) adalah rasio untuk 
mengukur persentase dana 
yang disediakan oleh para 
kreditur. 

 
Debt Ratio   
  
  =  Total Hutang 
       Total Asset 

 

Rasio 

Ukuran 
perusahaan 

Ukuran perusahaan meng-
gambarkan besar kecilnya 
suatu perusahaan yang dapat 
dinyatakan dengan total ak-
tiva atau total penjualan 
bersih 

 

SIZE = Ln (Total asset) 

Rasio 

 
 
Risiko Bisnis 

Risiko dapat diartikan 
sebagai kemungkinan terja-
dinya akibat buruk atau keru-
gi an yang tidak diinginkan 

 

BRISK = Standev EBIT 

Rasio 

Profitabilitas 

 

kemampuan perusahaan 
untuk menghasilkan keun-
tungan dari modal yang 
diinvestasikan 

Return On Aset (ROA)  
 
=    Laba bersih 
      Total Asset 

    Rasio 

Likuiditas 

 

kemampuan perusahaan 
dalam memenuhi kewajiban 
jangka pendeknya dengan 
aktiva lancar yang tersedia. 

Current Ratio  

= Aktiva Lancar 
   Hutang Lancar 

Rasio 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

A. Desain Penelitian 

 Desain dalam penelitian ini adalah menggunakan data sekunder 

perusahaan realestate dan property  yang menjual sahamnya di BEI. Penelitian ini 

menggunakan pendekataan kuantitatif dan bertujuan untuk menganalisa faktor-

faktor yang mempengaruhi kebijakan hutang. Penelitian ini bersifat kausalitas 

yang akan mencari hubungan sebab akibat antara beberapa variable. Studi kausal 

ini akan meneliti bagaimana pengaruh ukuran perusahaan, risiko bisnis,  

profitabilitas dan likuiditas terhadap Debt to Total Asset. Ditinjau dari metode 

eksplorasi ilmu, penelitian ini bertujuan untuk menguji hipotesis. 

 

B. Populasi dan Sampel 

Menurut  Arikunto (2009:130) “Populasi adalah keseluruhan subjek 

penelitian”. Menurut Sugiyono (2009:115) “Populasi adalah wilayah generalsasi 

yang terdiri atas objek yang mempunyai kualitas dan karakterktik tertentu yang 

ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulan”. 

Penentuan populasi harus dimulai dengan penentuan secara jelas mengenai 

populasi yang menjadi sasaran penelitiannya, yang disebut  populasi sasaran 

Rochaety et al. (2007) “ Populasi sasaran adalah populasi spesifik yang relevan 

dengan tujuan atau masalah penelitian atau populasi yang akan diteliti”.  
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Populasi sasaran pada penelitian ini adalah seluruh perusahaan realestate dan 

property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2008-2010 yaitu 

41  perusahaan. 

Sampel penelitian diambil berdasarkan kriteria tertentu yang searah 

dengan variable –variabel yang digunakan dalam penelitian. . Kriteria penentuan 

sampel adalah yang memiliki data laporan keuangan yang diperlukan untuk 

penelitian tersedia berturut-turut untuk tahun 2008-2010. 

 

C. Instrumen Penelitian 

Instrumen yang digunakan pada penelitian ini adalah Total Asset, EBIT, Current 

Ratio, Return On Asset dan Debt to Total Asset yang ada pada perusahaan 

realestate dan property  yang terdaftar pada BEI pada tahun 2008-2010. 

 

D. Prosedur Pengumpulan Data  

1. Jenis Data dan Sumber Data. 

Pada penelitian ini, seluruh data yang digunakan merupakan data 

sekunder. Sumber data yang digunakan adalah berasal dari laporan keuangan 

sampel yang terdapat pada www.idx.com yang memuat laporan keuangan dari 

tahun 2008-2010.  

Data yang diambil yaitu data Total Asset untuk variabel ukuran perusahaan 

(SIZE), EBIT (Earning Before Interst and Tax)  untuk variabel risiko bisnis 

(BRISK), current ratio (CR) untuk variabel likuiditas, Return on Asset (ROA) 

untuk variabel  profitabilitas serta leverage ratio (DTA) untuk variabel 

kebijakan hutang. 
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2. Teknik Pengumpulan Data. 

Pada penelitian ini, pengumpulan data dilakukan dengan metode dokumentasi. 

Pengumpulan dari laporan keuangan sampel yang terdapat pada www.idx.com, 

jurnal-jurnal dalam maupun luar negeri serta referensi pendukung lainnya. 

 

E. Metode Analisis Data 

1. Pengujian Penyimpangan Asumsi Klasik. 

Dalam penggunaan model regresi berganda, uji hipotesis harus 

menghindari adanya kemungkinan terjadinya penyimpangan asumsi-asumsi 

klasik.  Uji penyimpangan asumsi klasik dilakukan untuk mengetahui beberapa 

penyimpangan yang terjadi pada data yang digunakan untuk penelitian. Hal ini 

agar model regresi bersifat BLUE (Best Linear Unbiased Estimated). 

Asumsi klasik yang digunakan pada penelitian ini yaitu: uji normalitas, 

multikolinearitas,  heteroskedastisitas dan autokorelasi yang secara rinci dapat 

dijelaskan sebagai berikut: 

a. Uji Normalitas. 

Uji normalitas adalah untuk melihat apakah nilai residual terdistribusi normal 

atau tidak.  Model regresi yang baik adalah memiliki nilai residual yang 

terdistribusi normal.  Jadi uji normalitas bukan dilakukan pada masing-masing 

variabel tetapi pada nilai residualnya. Sering terjadi kesalahan yang jamak yaitu 

bahwa uji normalitas dilakukan pada masing-masing variabel. Hal ini tidak 

dilarang tetapi model regresi memerlukan normalitas pada nilai residualnya bukan 

pada masing-masing variabel penelitian. 
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Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi data normal atau 

mendekati normal (Santoso, 2000). Untuk mendeteksi normalitas dapat 

dilakukan dengan uji statistik. Test statistik yang digunakan antara lain analisis 

grafik histogram, normal probability plots dan Kolmogorov-Smirnov Test 

(Imam, 2006).  

Pada uji grafik histogram distribusi data normal  ditunjukkan dengan  

distribusi data  tidak menceng ke kiri atau menceng ke kanan. Pada pendekatan 

grafik  probability plots distribusi data normal ditunjukkan jika dilihat titik-titik 

disepanjang garis diagonal. Pada Kolmogorov-Smirnov Test untuk 

mengetahuinya distribusi data normal dengan analisa: 

1). Jika nilai probabilitas > taraf signifikansi yang ditetapkan (α=0,05), maka 

model regresi memenuhi asumsi normatilitas. 

2). Jika nilai probabilitas ≤ taraf signifikansi yang ditetapkan (α=0,05), maka 

model regresi tidak memenuhi asumsi normatilitas. 

Dalam hal ini taraf signifikansi yang ditetapkan adalah 5% (0,05) 

 

b. Uji Multikolinearitas. 

Uji Multikolinieritas dilakukan untuk menguji apakah dalam model 

regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas atau independen 

(Santoso, 2000). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan terdapat problem 

Multikolinieritas. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di 

antara variabel bebas. Adanya Multikolinieritas dalam model persamaan 

regresi yang digunakan akan mengakibatkan ketidakpastian estimasi, sehingga 

UNIV
ERSITAS TERBUKA

12/40809.pdf

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



mengarah pada kesimpulan yang menerima hipotesis nol. Hal ini menyebabkan 

koefisien regresi menjadi tidak signifikan (Gujarati, 1995). Salah satu metode 

untuk menguji ada tidaknya Multikolinieritas pada penelitian ini adalah dengan 

melihat (Sahrial dan Muslich , 2011):  

1. Besaran VIF (Variance Inflation Factor) dan Tolerance. 

     VIF =  

     R²/k = Koefisien determinasi (R²) berganda ketika Xk diregresikan dengan 

variabel-variabel X lainnya. Batas tolerance value adalah 0,1 dan batas VIF 

adalah 5, dimana : 

 tolerance value < 0,1 atau VIF > 10 terjadi multikolinieritas 

 tolerance value ≥ 0,1 atau VIF ≤ 10 tidak terjadi multikolinieritas 

2. Besaran korelasi antar variabel independen.  

Pedoman suatu model regresi yang bebas multiko adalah Koefisien korelasi 

antar variable independen haruslah lemah (di bawah 0,9). Jika korelasi kuat, 

maka terjadi problem multiko. 

Selain dengan uji VIF untuk mendeteksi adanya multikolinearitas juga 

dapat menggunakan korelasi (r) atau melihat colinearity diagnostic dimana 

hasil korelasi antara variabel independen dibawah 0,9 menunjukkan atidak 

terjadi multikolinaeritas (Situmorang dan Lufti, 2011) 

 

c. Uji Heteroskedastisitas. 

  Uji Heteroskedastisitas dilakukan untuk menguji apakah dalam sebuah 

model regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual dari satu pengamatan 
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ke pengamatan yang lain. Jika varian dari residual dari pengamatan ke 

pengamatan yang lain tetap, maka disebut homokedastisitas, dan jika varians 

berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik tidak terjadi 

heteroskedastisitas.Jika tidak terjadi heteroskedastisitas pada model regresi, 

model regresi layak dipakai untuk memprediksi Kebijakan Hutang berdasarkan 

masukkan variabel independen ( Situmorang dan Lufti, 2011). Ada 2 cara 

untuk mendeteksi keberadaan heteroskedastisitas yaitu metode informal dan 

metode formal. Metode informal biasanya dilakukan dengan metode grafik. 

Sedangkan metode informal antara lain metode perhitungan statistik seperti 

Park Test, Glejser Test, Spearman’s Rank Correlation Test, Goldfeld-Quandt 

Test, Breush-pagan-Godfrey Test, White”s General Heteroscedasticity Test, 

dan Koenker-basset Test ( Situmorang dan Lufti, 2011).  Pada penelitian ini 

pengujian heteroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan grafik lewat 

program SPSS. Dasar pengambilan keputusan (Ghozali, 2001): 

1). Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang membentuk suatu pola yang 

teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka telah terjadi 

Heteroskedastisitas.  

2). Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di bawah 

angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi Heteroskedastisitas. 

 Selain metode grafik, digunakan juga metode statistik dengan Glejser Test 

melalui SPSS. Jika variabel independen signifikan secara statistik 

mempengaruhi variabel dependen absolut, maka ada indikasi terjadi 

heteroskedastisitas. Jika tidak satupun variabel independen yang signifikan 
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secara statistik mempengaruhi variabel dependen absolut Ut (absUt) maka 

model regresi tidak mengarah adanya heteroskedastisitas. 

 

 

d. Uji Autokorelasi. 

Istilah autokorelasi dapat didefinisikan sebagai korelasi antara anggota 

serangkaian observasi yang diurutkan menurut waktu atau ruang (Situmorang 

dan Lufti, 2011). Uji Autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam suatu 

model regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t 

dengan kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka 

dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi 

yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lain. Masalah ini timbul 

karena residual (kesalahan pengganggu) tidak bebas dari satu observasi ke 

observasi lainnya. Hal ini sering ditemukan pada data runtut waktu atau time 

series karena “gangguan” pada individu atau kelompok cenderung 

mempengaruhi individu atau kelompok pada periode berikutnya. Model regresi 

yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. 

Pada penelitian ini, gejala autokorelasi dideteksi dengan menggunakan 

Uji Durbin-Watson lewat SPSS. Pengambilan keputusan ada tidaknya 

Autokorelasi ditentukan berdasarkan kriteria berikut: 

Tabel 3.1. Kriteria pengambilan keputusan uji Autokorelasi. 

Hipotesis nol |Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0<d<d1 
Tidak ada autokorelasi positif No decesion dl ≤d ≤ du 
Tidak ada korelasi negatif tolak 4 – dl < d < 4 
Tidak ada  korelasi negatif No decesion 4 – du ≤ d ≤ 4 dl 
Tidak ada autokorelasi positif atau Tidak ditolak Du<d<4-du 
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negatif 
Sumber : Syafrizal, 2011 

  Untuk memperkuat uji Autokorelasi selain mengunakan uji Durbin-

Watson digunakan The Breusch-Godfrey (BG) Test melalui SPSS. Dalam 

metode ini Breusch-Godfrey telah mengembangkan suatu uji autokorelasi yang 

secara umum adalah; (1) regressor non-stochastic termasuk lagged dependent 

variable, (2) skema higher-order autoregressive, dan (3) high-order moving 

average dari noise error term. Pengambilan keputusan ada tidaknya 

autokorelasi adalah: 

Jika hasil koefisien parameter variabel Auto (Lag) > 0,05 tidak terkena 

autokorelasi, dan jika hasil koefisien parameter variabel Auto (Lag)  ≤ 0,05 

terkena autokorelasi. 

 

2. Metode Analisis Data. 

Dalam pengujian hipotesis ini digunakan untuk menjelaskan kekuatan dan 

arah pengaruh beberapa variabel bebas (independent variable) terhadap satu 

variabel terikat (dependent variable) dan untuk memprediksi variabel terikat 

dengan menggunakan variabel bebas. Teknik analisis data dalam penelitian ini 

menggunakan model regresi berganda atau Multiple Regression (Rochaety et.al., 

2007) yang akan diolah dengan menggunakan program komputer SPSS.  

Tehnik analisis data dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi 

berganda untuk memperoleh gambaran yang menyeluruh mengenai pengaruh 

antara variabel Ukuran perusahaan (Size), Risiko Bisnis (Brisk), Profitabilitas 

(ROA) dan Current Ratio (CR) terhadap Kebijakan Hutang (DTA) menggunakan 

program SPSS for Windows. 
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Persamaan regresi berganda dalam penelitian ini dapat dijelaskan sebagai berikut :  

 = α + β1  + β2 + β3 + β4 +  

Dimana : 
     DTA    =  Kebijakan hutang yang diproksi dengan debt to total asset 
     α          = Konstanta 
     β          = Koefisien regresi dari masing-masing variabel independen 
     e          = Variabel residual. 
     it         =  periode pengamatan. 
    SIZE     = Ukuran Perusahaan diproksi dari logaritma natural total asset 
    BRISK  = Risiko bisnis diproksi dari deviasi standar dari EBIT 
    ROA     = Profitabilitas yang di ukur dengan Return On Assets 
    CR       = Likuiditas yang diukur dengan Current Ratio 
 
Besarnya konstanta tercermin dalam “α”, dan besarnya koefisien regresi dari 

masing-masing variabel independen ditunjukkan dengan β1, β2 , β3 dan β4. 

Analisis regresi digunakan untuk menjawab permodelan yang dibangun. 

Untuk menilai kelayakan model (Goodness of Fit) dilakukan dengan Uji F, Uji t 

dan koefisien determinasi. 

 

a. Uji Statistik F.  

Uji F digunakan untuk menguji keberartian pengaruh dari seluruh variabel 

independen (Ukuran perusahaan, risiko bisnis, likuiditas, profitabilitas)  terhadap 

variabel dependen (DTA) secara simultan. Dasar pengambilan keputusannya 

adalah melakukan analisis dengan program SPSS. Dengan program SPSS, uji 

Anova atau F test, bila didapatkan koefisien signifikan t (βi) < taraf signifikansi 

yang telah ditetapkan (α = 5%), maka model regresi bisa dipakai untuk 

memprediksi variabel dependen (Situmorang dan Lufti, 2001). 

Nilai F-hitung dapat dicari dengan rumus: 

                    F-hitung =
)/()1(

)1/(
2

2

kNR
kR

−−
−  
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Dimana : 2R  = Koefisien determinasi 
                K  =  Banyaknya koefisien regresi 
                N  =  Banyaknya observasi 
 
 
1). Jika F hitung ≤ F tabel, variabel independen secara bersama-sama tidak 

berpengaruh terhadap variabel dependen. 

2). Jika F hitung > F tabel, variabel independen secara bersama-sama berpengaruh 

terhadap variabel dependen. 

Pada output regresi, uji F juga dapat dilihat dengan membandingkan nilai 

probabilitas dengan α yang ditentukan, dengan demikian apabila hasil 

perbandingan menunjukkan bahwa nilai probabilitas (0,000) < α (0,05) dapat 

dikatakan bahwa permodelan yang dibangun memenuhi kriteria fit. 

 

b. Uji statistik t (Parsial). 

Uji keberartian koefisien (βi) dilakukan dengan statistik t. Hal ini 

digunakan untuk menguji koefisien regresi secara parsial dari variabel independen 

(mengetahui apakah masing-masing variabel independen secara signifikan 

berpengaruh terhadap variabel dependen). Dasar pengambilan keputusannya 

adalah melakukan analisis dengan program SPSS.  Langkah–langkah pengujian 

yang dilakukan adalah sebagai berikut (Gujarati, 1999): 

1). Merumuskan hipotesis (Ha) 

Ha diterima: berarti terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel   

independen terhadap variabel dependen secara parsial. 

2). Menentukan tingkat signifikansi (α) sebesar 0,05 

3). Membandingkan t hitung dengan t tabel. Jika t hitung lebih besar dari t tabel 

maka Ha diterima. 
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Nilai t hitung dapat dicari dengan rumus (Gujarati, 1999): 

               t hitung = Koefisien regresi (bi) 
                               Standar Error bi 
 

  a). Bila –t tabel ≤ t hitung ≤ t tabel, variabel independen secara    individu tak 

berpengaruh terhadap variabel dependen. 

   b). Bila t hitung > t tabel atau t hitung < ‐t tabel, variabel independen secara 

individu berpengaruh terhadap variabel dependen. 

4). Berdasarkan probabilitas 

Ha akan diterima jika nilai probabilitasnya kurang dari 0,05 (α) 

5). Menentukan variabel independen mana yang mempunyai pengaruh paling 

     dominan terhadap variabel dependen. 

 Hubungan ini dapat dilihat dari koefisien regresinya 

 

c. Koefisien Determinasi (R²). 

Koefisien determinasi (R 2 ) dimaksudkan untuk mengetahui seberapa jauh 

kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen (Imam, 2006).  

R 2  pada intinya mengukur proporsi atau persentase sumbangan variabel 

dependen terhadap variasi naik turunnya variabel independen secara bersama-

sama, dimana 0 ≤  R 2 ≤  1 (Situmeang dan Lufti, 2011) 

Koefisien determinasi dapat dicari dengan rumus (Gujarati, 1999): 

             R² =  = 1-  

UNIV
ERSITAS TERBUKA

12/40809.pdf

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



Nilai koefisien determinasi (R²) antara 0 (nol) dan 1 (satu). Nilai R² yang 

mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua 

informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen. 

Kelemahan mendasar pada penggunaan koefisien determinasi adalah bias 

terhadap jumlah variabel independen yang dimasukkan ke dalam model. Setiap 

tambahan satu variabel independen, maka R² pasti akan meningkat tanpa melihat 

apakah variabel tersebut berpengaruh secara signifikan terhadap variabel 

dependen. Oleh karena itu, banyak peneliti menganjurkan untuk menggunakan 

Adjusted R 2  untuk mengevaluasi model regresi karena Adjusted R 2  dapat naik 

atau  turun apabila satu variabel independen ditambahkan ke dalam model (Imam, 

2006). Dengan demikian, pada penelitian ini tidak menggunakan R 2  tetapi 

menggunakan nilai Adjusted R 2  untuk mengevaluasi model regresi. 
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BAB V 

SIMPULAN DAN SARAN 

 

A. SIMPULAN 

Berdasarkan penelitian yang berjudul “Pengaruh Ukuran Perusahaan, 

Risiko Bisnis, Profitabilitas dan Likuiditas terhadap Kebijakan Hutang “ serta 

hasil analisis yang telah dilakukan pada bab sebelumnya, maka dapat disimpulkan  

sebagai berikut: 

1. Secara serempak variabel independen berpengaruh terhadap variabel 

dependen. Hal ini ditandai dengan nilai signifikansi lebih kecil dari α 

(0,000<0,05). 

2. Ukuran (SIZE) perusahaan  Real estate dan Property yang terdaftar di BEI 

mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan hutang 

(DTA). 

3. Risiko bisnis (BRISK) perusahaan Real estate dan Property yang terdaftar di 

BEI mempunyai pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan 

hutang (DTA). 

4. Profitabilis (ROA) perusahaan Real estate dan Property yang terdaftar di 

BEI mempunyai pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan 

hutang (DTA). 
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5. Likuiditas (CR) perusahaan Real estate dan Property yang terdaftar di BEI 

mempunyai pengaruh negatif dan  signifikan terhadap kebijakan hutang 

(DTA). 

6. Besar variasi variabel kebijakan hutang (DTA) yang dapat diterangkan oleh 

variasi variabel ukuran perusahaan (SIZE), risiko bisnis (BRISK), 

profitabilitas (ROA) dan likuiditas (CR) sebesar 25,30 persen, sedangkan 

sisanya sebesar 74,70 persen dipengaruhi variabel lain yang tidak diteliti. 

 

B. SARAN-SARAN 

1. Implikasi Manajerial. 

Bagi para investor atau pelaku usaha untuk senantiasa mencermati 

perkembangan kondisi internal perusahaan dengan tidak mengabaikan faktor 

eksternal perusahaan. Sehingga tujuan utama perusahaan untuk meningkatkan 

nilai perusahaan melalui peningkatan kemakmuran pemilik atau pemegang saham 

dapat tercapai. Mengingat kesalahan dalam pengelolaan modal akan berakibat 

fatal bagi kelangsungan perusahaan. Selain itu dengan mengetahui hasil penelitian 

ini bahwa variabel-variabel seperti size dan current ratiodapat mempengaruhi 

kebijakan hutang. Hal ini menyiratkan bahwa variabel-variabel tersebut 

merupakan variabel yang dapat dikendalikan oleh perusahaan, sehingga dengan 

memperhatikan variabel-variabel tersebut dan mengelolanya dengan maksimal 

diharapkan kebijakan hutang perusahaan akan lebih baik untuk terciptanya 

struktur modal optimal dan tercapainya nilai perusahaan.  

Dalam pengambilan kebijakan hutang, manajemen perusahaan (manajer) 

sebaiknya lebih memperhatikan variabel : Size (ukuran perusahaan); perusahaan 
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yang sudah berukuran besar dapat lebih meningkatkan ukuran perusahaannya 

misalnya dengan membuka cabang-cabang perusahaan  dengan memanfaatkan 

kepercayaan dari kreditur dengan pengelolaan yang lebih baik sehingga 

perusahaan  dapat meningkatkan kepercayaan  kreditur dan  menjadi daya tarik 

bagi investor untuk menanamkan dananya keperusahaan. Risiko Bisnis; manajer 

sebaiknya lebih memperkecil risiko bisnis sehingga dapat meningkatkan 

kebijakan hutang. Profitabilitas; perusahaan lebih meningkatkan profitabilitas 

sehingga dapat meningkatkan kepercayaan dari pihak ekstern. Current ratio; 

dengan meningkatnya likuiditas (current ratio) akan menimbulkan biaya agensi 

dari likuiditas yang tinggi, biaya agensi yang tinggi ini akan menyebabkan 

kreditur luar membatasi jumlah pembiayaan hutang yang tersedia bagi perusahaan 

sehingga pendanaan eksternal berupa hutang akan berkurang dan akan 

menyebabkan DTA mengalami penurunan. Jadi harapannya manajemen lebih 

berani dapat mengambil kebijakan hutang sehingga dapat menurunkan biaya 

agensi. 

 

2. Agenda bagi  penelitian mendatang  

a. Penelitian ke depan perlu dengan menambah variabel lain berupavariabel 

fundamental yang dapat berpengaruh terhadap kebijakan hutang sehingga nilai 

koefisien determinasinya dapat ditingkatkan, sehingga permodelan menjadi 

lebih baik. 

b. Penelitian mendatang hendaknya mengarahkan penelitian pada obyek penelitian 

yang lebih luas dengan mengambil obyek semua perusahaan yang terdaftar di 

BEI dengan mengambil sampel yang lebih banyak atau menambah tahun 
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pengamatan. Sehingga hasilpenelitian menjadi lebih baik karena unsur 

keterwakilan data yang lebih tinggi dibandingkan pengambilan sampel yang 

lebih sedikit. 
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