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Abstrak 

  

Kebijakan hutang merupakan kebijakan yang harus diambil perusahaan untuk 

menentukan apakah perusahaan akan menggunakan hutang atau tidak dalam 

memenuhi kebutuhannya. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji 

pengaruh profitabilitas, pertumbuhan aktiva, struktur aktiva, kepemilikan 

institusional, dan kebijakan dividen terhadap kebijakan hutang pada perusahaan di 

Jakarta Islamic Index periode tahun 2011-2014. Sampel dalam penelitian ini 

diambil dengan metode purposive sampling dan diperoleh 14 sampel perusahaan 

yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. Periode yang digunakan dalam peneltitian 

ini adalah 4 tahun. Teknik analisis yang digunakan adalah teknik regresi data 

panel. Dari hasil uji chow dan uji hausman yang dilakukan maka pengujian 

regresi dilakukan dengan teknik random effect. 

Hasil pengujian regresi menunjukkan bahwa secara simultan profitabilitas, 

pertumbuhan aktiva, struktur aktiva, kepemilikan institusional, dan kebijakan 

dividen berpengaruh terhadap keputusan pendanaan. Sedangkan secara parsial, 

variabel yang mempengaruhi kebijakan hutang adalah profitabilitas, pertumbuhan 

aktiva dan struktur aktiva. Sedangkan variabel kepemilikan institusional, dan 

kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap keputusan pendanaan. Hasil dari 

koefisien determinasi menunjukkan angka sebesar 0,354733 yang berarti bahwa 

variabel independen mampu menjelaskan variabel dependen sebesar 35,47%. 

 

Kata Kunci: Keputusan Pendanaan, profitabilitas, pertumbuhan aktiva, struktur 

aktiva, kepemilikan institusional, kebijakan dividen 
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Abstract 

 

Debt policy is a policy that taken by the company to determine whether the 

company will use debt or not. The purpose of this study was to examine the effect 

of profitability, asset growth, asset structure, institutional ownership, and 

dividend policy of the debt policy at the Jakarta Islamic Index in the period 2011-

2014. The sample in this study were taken by purposive sampling method and 

obtained 14 samples of companies listed at the Jakarta Islamic Index. The period 

used in this peneltitian is 4 years old. The analysis technique used is the technique 

of panel data regression. From the result of chow test and Hausman test is done 

then the regression testing was done by using random effect. 

The test results showed that simultaneous regression of profitability, asset 

growth, asset structure, institutional ownership, and dividend policy and influence 

on debt policy. While partially, the variables that affect funding decisions are 

profitability, asset growth and asset structure. While variable institutional 

ownership, and dividend policy does not affect the funding decision. The results of 

the coefficient of determination showed the number of 0.3369, which means that 

the independent variables are able to explain the dependent variable amounted to 

33.69%. 

 

Keywords: Funding Decisions, profitability, asset growth, asset structure, 

institutional ownership, dividend policy 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Persaingan di dunia usaha semakin mengalami peningkatan. Setiap 

perusahaan dituntut untuk dapat memberikan hal yang baru dan menarik 

sehingga para konsumen menggunakan jasa atau produk yang ditawarkan. 

Hampir semua sektor industri usaha mengalami persaingan bisnis. Seperti 

Telkomsel yang  meluncurkan layanan data 4G. Industri komunikasi yang 

lain pun tidak tinggal diam, pesaing Telkomsel seperti Indosat dan XL Axiata 

juga ikut meluncurkan layanan data 4G dengan kelebihan yang dimiliki 

masing-masing (Febrian, 2016). Peluncuran produk ini dimaksudkan agar 

dapat menarik konsumen sehingga lebih banyak masyarakat yang 

menggunakan produk tersebut. 

Untuk menghadapi persaingan, suatu perusahaan harus berkembang. 

Berkembangnya suatu perusahaan tidak terlepas dari adanya kecukupan dana 

yang dimiliki sehingga perusahaan dapat melakukan ekspansi serta investasi 

pada proyek lain yang dapat menguntungkan perusahaan. Jadi, modal pada 

suatu perusahaan merupakan hal yang sangat penting untuk 

memepertahankan kelangsugan hidupnya. Pendanaan suatu perusahaan dapat 

diperoleh melalui pendanaan internal maupun pendanaan eksternal (Riyanto, 

2001). Pendanaan internal yaitu melalui laba ditahan sedangkan pendanaan 

eksternal yaitu pendanaan dari luar perusahaan seperti hutang dan penerbitan 

saham baru.  
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Penentuan keputusan pendanaan yang tepat memang sulit dilakukan. 

Tidak ada perusahaan yang melakukan pendanaan perusahaanya 

menggunakan modal saja atau hutang saja. Semua perusahaan menggunakan 

hutang dan modal secara bersama-sama. Proporsi pendanaan internal dan 

eksternal  setiap perusahaan berbeda. Hal ini tergantung pada kondisi 

keuangan perusahaan yang bersangkutan.  

Misalnya, pada PT Telkom tahun 2013 yang menentukan struktur 

modalnya melalui pendekatan kualitatif yang berupa perjanjian kepada pihak 

kreditur yaitu Bank BRI, BNI dan Mandiri agar pihak Telkom menjaga rasio 

hutang terhadap modal (DER) tidak lebih dari 2. Pada 31 Desember 2013 

DER (Debt to Equity Ratio) PT Telkom adalah 33,5% yang mengindikasikan 

kemampuan perusahaan yang tinggi dalam melunasi hutangnya. Besarnya 

tingkat hutang yang dimiliki PT Telkom juga ditentukan berdasarkan strategi 

usaha saat ini dan masa depan. 

Dari paparan di atas dapat dilihat bahwa dalam menentukan besarnya 

hutang, suatu perusahaan harus berhati-hati dan mempertimbangkan struktur 

modal yang dimiliki. Selain itu kondisi keuangan serta strategi yang dimiliki 

oleh perusahaan juga turut andil dalam penentuan besarnya pendanaan 

perusahaan. Sebagai contoh perusahaan yang tidak memperhitungkan kondisi 

keuangan adalah PT Batavia Air yang bangkrut karena tidak sanggup 

membayar hutangnya (Noviansyah, 2013). Perusahaan tersebut tidak terlalu 

memiliki fundamental keuagan yang kuat serta kurang perhitungan dalam 

melakukan ekspansi usaha. Dari keterangan di atas berarti kecukupan dana 
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dalam berekspansi memang sangat penting dalam perusahaan agar tidak 

terjerumus menjadi kebangkrutan.  

Kebijakan hutang merupakan hal penting yang dapat menentukan 

kelangsungan hidup perusahaan. Jika perusahaan dapat dengan tepat 

menentukan pendanaan maka kegiatan ekspansi perusahaan akan dapat 

memberikan keuntungan yang maksimal, tetapi jika perusahaan tidak mampu 

menggunakan sumber pendanaan hutang dengan tepat maka yang akan terjadi 

adalah kebangkrutan perusahaan tersebut. 

 Berdasarkan teori trade off bahwa perusahaan yang menggunakan 

hutang dapat memberikan manfaat berupa pengurangan pajak penghasilan, 

tetapi disisi lain penggunaan hutang yang berlebihan juga dikhawatirkan 

dapat memberikan akibat yang buruk bagi perusahaan. Salah satunya adalah 

semakin meningkatnya resiko keuangan perusahaan (Brigham dan Houston, 

2013: 155). 

Untuk menghindari adanya kebangkrutan karena kesulitan pembayaran 

hutang, suatu perusahaan hendaknya meningkatkan laba yang diperoleh. Laba  

yang tinggi akan membantu perusahaan dalam mendanai usahanya dari dana 

internal tanpa harus menggunakan banyak hutang. Berdasarkan pecking order 

theory pendanaan suatu perusahaan lebih baik menggunakan pendanaan 

internal terlebih dahulu (Prihadi, 2013: 312).  Apabila pendanaan internal 

tidak mencukupi, maka perusahaan menggunakan hutang untuk memenuhi 

kebutuhannya. 

Hal penting yang dapat digunakan sebagai pertimbangan dalam 

pengambilan kebijakan hutang adalah dengan mengetahui faktor-faktor yang 
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mempengaruhinya. Kebijakan hutang dapat dipengaruhi oleh berbagai hal, 

antara lain stabilitas penjualan, struktur aset, leverage operasi, tingkat 

pertumbuhan, profitabilitas, pajak, kendali, sikap manajemen, sikap pemberi 

pinjaman dan lembaga pemeringkat, kondisi pasar, kondisi internal 

perusahaan, dan fleksibilitas keuangan (Brigham dan Houston, 2013: 188). 

Profitabilitas merupakan salah satu hal yang dipertimbangkan dalam 

kebijakan hutang. Perusahaan yang memiliki tingkat pengembalian yang 

tinggi kemungkinan besar tidak menggunakan banyak hutang untuk mendanai 

perusahaannya. Mereka lebih memilih menggunakan dana internal 

perusahaan yaitu dari laba ditahan yang dimiliki. 

Pertumbuhan aktiva juga merupakan hal yang perlu dipertimbangkan 

dalam kebijakan hutang. Perusahaan yang memiliki pertumbuhan yang tinggi 

harus mengandalkan pada modal eksternal perusahaan. Karena biaya emisi 

penjualan saham biasa akan melebihi biaya emisi ketika harus menjual utang 

(Brigham dan Houston,  2013). Sehingga hal ini mendorong perusahaan 

untuk mengandalkan pendanaan dari hutang. 

Kebijakan hutang juga berkaitan dengan adanya struktur aktiva 

perusahaan. Perusahaan yang memiliki lebih banyak aktiva tetap cenderung 

akan lebih banyak menggunakan hutang dalam pendanaan perusahaan. 

Karena perusahaan dapat menjaminkan aktiva yang dimilikinya sehingga para 

kreditur merasa lebih aman jika memberikan pinjaman kepada perusahaan. 

Kepemilikan saham suatu perusahaan juga berdampak pada Kebijakan 

hutang suatu perusahaan. Kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak 

institusi akan mempengaruhi kebijakan perusahaan dalam memperoleh dana. 
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Perusahaan akan lebih membatasi dan memperhatikan dalam penggunaan 

hutangnya, karena penggunaan hutang yang berlebihan dapat mengakibatkan 

investor berpikir untuk menjual saham yang dimilikinya karena takut jika 

terjadi hutang yang tidak terbayarkan. Sehingga kepemilikan saham 

institusional dapat dijadikan sebagai kontrol perusahaan dalam memperoleh 

sumber dana eksternal berupa hutang secara berlebihan. 

Kebijakan dividen juga dapat mempengaruhi kebijakan hutang 

perusahaan. Perusahaan yang akan membagikan dividennya berarti akan 

mengurangi sumber pendanaan internal perusahaan. Sehingga suatu 

perusahaan akan menggunakan pendanaan dari luar berupa hutang untuk 

memenuhi kebutuhannya karena pendanaan dari dalam yang tidak 

mencukupi.  

Berbagai penelitian telah dilakukan berkaitan dengan kebijakan hutang. 

Penelitian yang dilakukan oleh Kartika (2009) menyatakan bahwa struktur 

aktiva memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap hutang, sedangkan 

profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan hutang. 

Hasil penelitian yang berbeda dilakukan oleh Wijaya dan Utama (2014) 

yang menyatakan bahwa struktur aktiva berpengaruh negatif signifikan 

terhadap kebijakan hutang, sedangkan profitabilitas memiliki pengaruh positif 

signifikan terhadap kebijakan hutang. Penelitian yang dilakukan oleh Firnanti 

(2011) pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia menyatakan 

bahwa pertumbuhan perusahaan yang diukur dengan pertumbuhan aktiva 

yang dimiliki perusahaan menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan 

memiliki pengaruh positif signifikan terhadap kebijakan hutang. 
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Hasil penelitian yang dilakukan oleh Keni dan Dewi (2013) tentang 

kebijakan hutang yang dihitung dengan DER menunjukan bahwa kebijakan 

dividen memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan hutang, dan 

kepemilikan saham institusional memiliki pengaruh negatif terhadap 

kebijakan hutang.  

Selain penelitian diatas, terdapat pula penelitian yang menyatakan bahwa 

tidak adanya hubungan yang signifikan antara faktor-faktor tersebut dengan 

kebijakan hutang. Penelitian yang dilakukan oleh Indrajaya, Herlina dan 

Setiadi (2011) menemukan bahwa tingkat pertumbuhan yang dihitung dengan 

pertumbuhan aktiva tidak signifikan terhadap kebijakan hutang. Penelitian 

yang dilakukan oleh Surya (2012) menyatakan bahwa kebijakan dividen dan 

kepemilikan institusional tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan hutang 

suatu perusahaan.  

Pada penelitian ini, obyek yang digunakan adalah perusahaan yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index. Sampel perusahaan yang akan diuji adalah 

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index tanpa membagi 

berdasarkan jenis industrinya karena diharapkan dapat memberikan gambaran 

secara umum mengenai keputusan pendanaan pada perusahaan yang 

tergabung di Jakarta Islamic Index. 

Peneliti memilih sampel pada perusahaan di Jakarta Islamic Index karena 

perusahaan yang tergabung di JII adalah perusahaan yang memiliki saham 

syariah paling likuid. Perusahaan yang memiliki likuiditas yang baik berarti 

perusahaan tersebut memiliki kemampuan membayar hutang jangka pendek 

dengan baik pula. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki citra 
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yang baik di depan para kreditur, sehingga di perkirakan dapat meningkatkan 

jumlah hutang yang dimiliki perusahaan. Selain memiliki likuditas yang baik, 

perusahaan di JII melakukan dua kali tahap screening, yaitu bussiness 

screening (penyaringan kegiatan usaha) kemudian financial screening 

(penyaringan keuangan). Kegiatan usaha yang dilakukan oleh emiten harus 

terhindar dari kegiatan yang mengandung perjudian atau perdagangan yang 

dilarang, yaitu yang melakukan riba, memproduksi, mendistribusikan dan 

memperdagangkan makanan dan minuman haram ataupun yang bersifat 

mudharat. 

Sedangkan penyaringan terhadap rasio keuangan yaitu perushaan yang 

memiliki rasio total utang berbasis bunga dibandingkan total aset tidak lebih 

dari 45% dan rasio total pendapatan bunga dan total pendapatan tidak halal 

lainnya dibandingkan total pendapatan usaha dan total pendapatan lainnya 

tidak lebih dari 10%. Selain itu dalam laporan keuangan tahunan atau tengah 

tahun memilki rasio kewajiban terhadap total aktiva maksimal 90%. Adanya 

beberapa tahap penyaringan tersebut, berarti perusahaan yang tergabung di JII 

adalah perusahaan yang sangat ketat terhadap aturan syariahnya sehingga 

menarik untuk diteliti. 

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah terletak 

pada tahun penelitian, obyek penelitian serta dengan menambahkan variabel 

kebijakan dividen sebagai faktor penentu kebijakan hutang perusahaan. 

Berdasarkan latar belakang diatas dan berbagai hasil penelitian terdahulu 

yang belum konklusif, maka penyusun akan melakukan penelitian dengan 

judul: “PENGARUH PROFITABILITAS, PERTUMBUHAN AKTIVA, 
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STRUKTUR AKTIVA, KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL, DAN 

KEBIJAKAN DIVIDEN TERHADAP KEBIJAKAN HUTANG PADA 

PERUSAHAAN DI JAKARTA ISLAMIC INDEX”. 

1.2 Rumusan Masalah Penelitian 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah dalam 

penelitian ini adadalah sebagai berikut: 

1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan hutang? 

2. Apakah pertumbuhan aktiva berpengaruh terhadap kebijakan hutang? 

3. Apakah struktur aktiva berpengaruh terhadap kebijakan hutang? 

4. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang? 

5. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap kebijakan hutang? 

6. Apakah profitabilitas, pertumbuhan aktiva, struktur aktiva, kepemilikan 

institusinal, dan kebijakan divdien berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang secara bersama-sama? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

1. Untuk menguji pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan hutang. 

2. Untuk menguji pengaruh pertumbuhan aktiva terhadap kebijakan hutang. 

3. Untuk menguji pengaruh struktur aktiva terhadap kebijakan hutang. 

4. Untuk menguji pengaruh kepemilikan institusional terhadap kebijakan 

hutang. 

5. Untuk menguji pengaruh kebijakan dividen terhadap kebijakan hutang. 
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6. Untuk menguji secara simultan pengaruh profitabilitas, pertumbuhan 

aktiva, struktur aktiva, kepemilikan institusional, dan kebijakan dividen 

terhadap kebijakan hutang secara bersama-sama. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikanmanfaat sebagai 

berikut: 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan referensi 

bagi penelitian selanjutnya yang memiliki topik sejenis. 

2. Manfaat Praktis 

Dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan bagi manajer 

perusahaan dalam menentukan kebijakan hutang yang akan dilakukan. 

3. Manfaat Akademis 

Dapat dijadikan sebagai tambahan wawasan ilmu tentang keuangan 

islam khususnya mengenai manajemen keuangan perusahaan yang 

berkaitan dengan kebijakan hutang. 

1.5 Sistematika Pembahasan 

Penelitian ini disusun dengan sistematika yang berurutan dan terbagi 

menjadi lima bab, dimana setiap bab terdiri dari berbagai sub bab sesuai 

dengan perinciannya. Adapun sistematika pembahasannya adalah sebagai 

berikut: 

Bab pertama merupakan pendahuluan. Pada bab ini terdiri dari latar 

belakang, rumusan masalah, tujuan, manfaat serta sistematika pembahasan. 

Berbagai sub bab tersebut dibahas pada  pendahuluan karena suatu penelitian 
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membutuhkan adanya suatu latar belakang yang berisi fenomena-fenomena 

terkait dan pentingnya penelitian ini dilakukan. Dengan munculnya berbagai 

fenomena maka akan terjadi beberapa masalah yang akan tersusun dalam 

rumusan masalah. Tujuan serta manfaat dari penelitian ini juga penting 

dituliskan dalam pendahuluan dalam sebuah penelitian. Sub bab terakhir 

adalah sistematika pembahasan yang akan memberikan arahan dan alur 

penyusunan penelitian ini. 

Bab kedua merupakan landasan teori. Pada bab ini berisi landasan teori, 

telaah pustaka serta rumusan hipotesis penelitian. pada landasan teori 

dijelaskan berbagai macam teori yang berkaitan dengan tema penelitian yaitu 

keputusan pendanaan baik secara syariah maupun tidak. Selain dijelaskan 

berbagai teori yang terkait, pada bab ini dituliskan berbagai penelitian 

terdahulu yang pernah dilakukan terkait dengan keputusan pendanaan. 

Penulisan landasan teori dan telaah pustaka ini dimaksudkan untuk 

memudahkan peneliti dalam merumuskan hipotesis penelitian.  

Bab ketiga merupakan metode penelitian. Pada bab ini dijelaskan tentang 

populasi dan sampel penelitian, jenis dan sumber data, definisi operasional 

variabel yang akan diteliti, serta teknik analisis yang akan digunakan. Hal 

tersebut dibahas dalam metode penelitian karena merupakan rangkaian 

kegiatan penelitian yang akan dilakukan. Penentuan populasi dan sampel 

dilakukan karena tidak semua anggota populasi dapat memenuhi kriteria yang 

ditetapkan dalam penelitian sehingga hanya diperlukan beberapa sampel. 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah jenis data kuantitatif 

dengan sumber data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan terkait. 
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Penentuan definisi operasional variabel dilakukan untuk mengetahui besarnya 

ukuran setiap variabel sehingga angka tersebut dapat diolah menjadi sebuah 

data dengan teknik analisis yang telah ditentukan. 

Bab keempat dalam penelitian ini adalah analisis data dan pembahasan. 

Bab ini akan mengulas hasil data yang telah diolah, kemudian 

menganalsisnya. Analisis data ini meliputi analisis data secara kuantitatif, 

pengujian terhadap hipotesis yang diajukan pada awal penelitian dan 

menginterpretasikan hasil analisis kuantitatif tersebut. Dengan melakukan 

analisis pada penelitian ini, maka akan diketahui apakah perusahaan lebih 

memilih menggunakan pendanaan dari dalam atau dari luar perusahaan. 

Bab kelima yaitu penutup. Pada bab ini berisi tentang kesimpulan dari 

awal sampai dengan akhir dari penelitian. Selain kesimpulan terdapat pula 

saran yang disampaikan kepada pihak-pihak yang akan memakai hasil dari 

penelitian ini dan penelitian yang akan datang. 
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BAB V 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh antara profitabilitas, 

pertumbuhan aktiva, struktur aktiva, kepemilikan institusional, serta 

kebijakan dividen terhadap kebijakan hutang di Jakarta Islamic Index pada 

tahun penelitian 2011-2014. Dari hasil penelitian diperoleh besarnya nilai 

adjusted R
2
 adalah sebesar 0.336965 atau 33,69% yang artinya bahwa 

variabel independen mampu menjelaskan variabel dependen sebesar 33,69% 

dan sisanya sebesar 66,31% dijelaskan oleh variabel lain diluar penelitian ini. 

Berdasarkan data yang telah dikumpulkan dan pengujian yang telah 

dilakukan dengan model regresi data panel teknik random effect, maka dapat 

diambil kesimpulan sebagai berikut: 

1. Hasil uji parsial menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh 

negatif signifikan terhadap kebijakan hutang, sehingga hipotesis 

pertama diterima. Besarnya nilai probabilitas adalah 0.0009 dengan 

koefisien regresi -0.501761, hal ini artinya bahwa kenaikan satu 

satuan profitabilitas akan menurunkan hutangnya sebesar 0.501761. 

Penurunan nilai hutang karena pemenuhan dana dari dalam 

perusahaan sudah tercukupi sehingga perusahaan tidak terlalu 

mengandalkan pendanaan dari luar perusahaan berupa hutang. 

2. Pertumbuhan aktiva memiliki pengaruh positif signifikan terhadap 

kebijakan hutang, sehingga hipotesis kedua diterima. Nilai 
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probabilitas dari pertumbuhan aktiva adalah sebesar 0.0196 yang 

kurang dari 0.05 dengan nilai koefisien regresi sebesar 0.154024 

yang berarti kenaikan satu satuan aktiva perusahaan akan menaikkan 

jumlah hutang yang dimilik perusahaan sebesar 0.154024. Hal ini 

karena perusahaan yang memiliki pertumbuhan cepat pasti 

membutuhkan dana yang besar, sehingga harus mengandalkan 

pendanaan dari luar untuk kegiatan ekspansi agar tidak terhambat. 

3. Strutkur aktiva memiliki pengaruh positif signifikan terhadap 

kebijakan hutang, sehingga hipotesis ketiga diterima. Hasil ini 

menunjukkan besarnya nilai probabilitas sebesar 0.0009< 0.05 

dengan koefisien regresi sebesar 0.375136. Hal ini menunjukkan 

bahwa kenaikan sturktur aktiva satu satuan akan menaikkan jumlah 

hutang sebesar 0.375136. Naiknya hutang adalah karena tingginya 

aktiva tetap yang dimiliki oleh perusahaan akan mampu dijadikan 

jaminan dalam memperoleh pinjaman sehingga hutang akan 

diperoleh dengan mudah. 

4. Kepemilikan institusional berpengaruh negatif tidak signifikan 

terhadap kebijakan hutang, sehingga hipotesis keempat ditolak. 

Besarnya nilai koefisien regresi adalah -1.158199 dengan nilai 

probabiltas sebesar 0.0567> 0.05. Variabel ini tidak berpengaruh 

signifikan terhadap keputusan pendanaan karena kebijakan hutang 

diputuskan oleh pihak manajemen yang mampu dikontrol dan 
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dikendalikan oleh pemilik saham mayoritas, sehingga pemilik saham 

minoritas kurang mampu untuk ikut mengontrol hutang perusahaan. 

5. Kebijakan dividen memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan 

terhadap kebijakan hutang, sehingga hipotesis kelima ditolak. Hal ini 

ditunjukkan dari besarnya nilai probabilitas sebesar 0.7164> 0.05 

dengan nilai koefisien 0.016176. Ditolaknya hipotesis ini karena 

besarnya dividen yang dibayarkan oleh sebagian besar perusahaan 

ditetapkan dengan kebijakan payout ratio yang sama setiap tahunnya 

tanpa pertimbangan laba. Sehingga besarnya dividen tidak 

berpengaruh signifikan terhadap hutang perusahaan. 

6. Hasil uji simultan (uji F) dalam penelitian ini menghasilkan nilai 

sebesar 0.000088< 0.05 yang berarti bahwa secara bersama-sama 

variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel 

dependen dan model persamaan ini layak untuk dipakai selanjutnya. 

5.2 Implikasi 

Berdasarkan penelitian ini, dalam penggunaan hutang sebaiknya 

disesuaikan dengan keadaan perusahaan. Karena tidak semua penggunaan 

hutang adalah baik dan begitu sebaliknya penggunaan modal sendiri juga 

belum tentu baik bagi perusahaan. Maka dengan adanya penelitian ini 

diharapkan dapat memberikan kontribusi dan implikasi yang berkaitan 

dengan keputusan pendanaan. 

1. Berdasarkan hasil penelitian ini, bahwa ROA memiliki pengaruh negatif 

signifikan terhadap kebijakan hutang, maka perusahaan yang memiliki 
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profitabilitas tinggi akan lebih menggunakan pendanaan dari dalam 

perusahaan utnuk berekspansi. Sebaiknya dalam penggunaan dana 

internal, perusahaan benar-benar menempatkan dana tersebut untuk 

diinvestasikan pada hal-hal yang memang menguntungkan. Karena jika 

pihak manajemen suka berinvestasi tanpa memandang risikonya dapat 

berdampak buruk bagi kondisi perusahaan. 

2. Adanya kepemilikan saham institusional sebaiknya menjadi 

pertimbangan bagi perusahaan dalam pengambilan kebijakan termasuk 

penggunaan hutang. Karena pemilik saham juga mempunyai kewenangan 

atas keberlangsungan perusahaan. Jika perusahaan dalam posisi baik 

maka investor akan lebih senang, dan manajemen juga tidak akan 

mengalami kerugian, sehingga masalah keagenan tidak akan terjadi. 

5.3 Saran 

1. Jumlah sampel dalam penelitian ini cukup sedikit yaitu sebanyak 56 data 

sampel. Saran untuk penelitian selanjutnya agar menggunakan obyek 

penelitian yang lebih luas seperti di ISSI atau DES agar memperoleh 

jumlah sampel yang lebih banyak sehingga hasil penelitian lebih akurat. 

2. Memperpanjang periode penelitian agar mampu menggambarkan 

hubungan antara variabel independen dan dependen secara lebih baik. 

3. Hasil dari koefisien determinasi dalam penelitian ini hanya 33,69%, yang 

berarti masih banyak variabel independen lain diluar penelitian ini yang 

mampu mempengaruhi kebijakan hutang. Saran untuk penelitian 
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selanjutnya agar menambahkan variabel penelitian yang digunakan 

seperti free cash flow dan firm age.  

4. Agar hasil penelitian lebih sempurna, penelitian yang akan datang dapat 

menambahkan variabel-variabel eksternal yang terkait dengan kebijakan 

hutang, seperti tingkat bunga, kebijakan politik termasuk pajak, dan 

sebagainya.  
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I 

 

Lampiran 1: Terjemahan Teks Arab 

 

No Halaman 

Nama 

Surat: 

Ayat 

Terjemahan 

1.  Al-Maidah: 

2 

“dan tolong-menolonglah kamu dalam 

(mengerjakan) kebajikan dan takwa, dan jangan 

tolong-menolong dalam berbuat dosa dan 

pelanggaran...” 

2.  As-Shaaf: 

10-11 

“Hai orang-orang yang beriman, sukakah kamu 

aku tunjukkan suatu perniagaan yang dapat 

menyelamatkanmu dari azab yang pedih? 

(yaitu) kamu beriman kepada Allah dan 

RasulNya dan berjihad di jalan Allah dengan 

harta dan jiwamu. Itulah yang lebih baik 

bagimu, jika kamu mengetahui.” 

3.  Al-

Baqarah: 29 

“Dia-lah Allah, yang menjadikan segala yang 

ada di bumi untuk kamu ...” 

4  Al-

Baqarah: 

282 

“Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu 

bermu'amalah tidak secara tunai untuk waktu 

yang ditentukan, hendaklah kamu 

menuliskannya. dan hendaklah seorang penulis 

di antara kamu menuliskannya dengan benar...” 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

II 

 

(lanjutan) 

 

5 

 Ali-Imraan: 

180 

“sekali-kali janganlah orang-orang yang bakhil 

dengan harta yang Allah berikan kepada mereka 

dari karuniaNya menyangka, bahwa kebakhilan 

itu baik bagi mereka. sebenarnya kebakhilan itu 

adalah buruk bagi mereka. harta yang mereka 

bakhilkan itu akan dikalungkan kelak di 

lehernya di hari kiamat. dan kepunyaan Allah-

lah segala warisan (yang ada) di langit dan di 

bumi. dan Allah mengetahui apa yang kamu 

kerjakan.” 

6. 

 An-Nisa’: 

29 

“Hai orang-orang yang beriman, janganlah 

kamu saling memakan harta sesamamu dengan 

jalan yang batil, kecuali dengan jalan 

perniagaan yang Berlaku dengan suka sama-

suka di antara kamu. dan janganlah kamu 

membunuh dirimu Sesungguhnya Allah adalah 

Maha Penyayang kepadamu.” 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



III 

 

Lampiran 2: Data Sampel Penelitian 

 

Perusahaan Tahun DER ROA Pertumbuhan FAR INST DPR 

AALI 2011 0.040112 0.2448 0.160683 0.335557 0.7968 0.651353 

 2012 0.048462 0.2029 0.217093 0.396034 0.7968 0.447546 

 2013 0.091165 0.1272 0.204783 0.433979 0.7968 0.590071 

 2014 0.220477 0.1412 0.240266 0.870483 0.7968 0.603808 

ADRO 2011 0,998081 0,0976 0,265996 0,253103 0,4391 0,480741 

 2012 0,9342 0,0573 0,182541 0,264338 0,4391 0,301717 

 2013 0,865447 0,034 0,000598 0,253319 0,4391 0,324352 

 2014 0,730117 0,0286 -0,04211 0,252048 0,4391 0,437184 

AKRA 2011 0.244364 0.2749 0.068049 0.293349 0.5967 0.374963 

 2012 0.578515 0.0525 0.418775 0.269552 0.5922 0.622813 

 2013 0.499088 0.0421 0.241409 0.288844 0.5918 0.688458 

 2014 0.444036 0.0534 0.01085 0.296798 0.5878 0.62805 

ASII 2011 0.386508 0.1337 0.354255 0.18632 0.5011 0.450703 

 2012 0.426236 0.1248 0.18729 0.188321 0.5011 0.450253 

 2013 0.345303 0.1042 0.174024 0.17693 0.5011 0.450347 

 2014 0.35057 0.0937 0.10297 0.174767 0.5011 0.455889 



IV 

 

(lanjutan) 

  

CPIN 2011 0.175004 0.267 0.357445 0.361498 0.5553 0.292398 

 2012 0.245156 0.2127 0.395608 0.371944 0.5553 0.281036 

 2013 0.346124 0.1608 0.273194 0.406403 0.5553 0.298043 

 2014 0.498197 0.0837 0.326942 0.434192 0.5553 0.168982 

INDF 2011 0.289286 0.0913 0.13347 0.241127 0.5007 0.499344 

 2012 0.354424 0.0806 0.107085 0.265924 0.5007 0.498102 

 2013 0.52767 0.0438 0.316373 0.294879 0.5007 0.497966 

 2014 0.534312 0.0599 0.100471 0.25613 0.5007 0.497175 

INTP 2011 0.059793 0.1948 0.182805 0.420799 0.6403 0.299867 

 2012 0.047256 0.2093 0.253636 0.348722 0.6403 0.347987 

 2013 0.03871 0.1884 0.169284 0.349717 0.6403 0.661269 

 2014 0.033876 0.1826 0.085606 0.420413 0.6403 0.942856 

ITMG 2011 0,043414 0,345 0,448532 0,218158 0,65 0,266494 

 2012 0,051661 0,2897 -0,05527 0,22499 0,65 0,846527 

 2013 0,055621 0,1656 -0,11029 0,2274 0,65 2,109942 

 2014 0,04958 0,1531 -0,01463 0,218525 0,65 0,791882 

 



V 

 

  (lanjutan) 

KLBF 2011 0.019649 0.1841 0.176617 0.22482 0.5663 0.650908 

 2012 0.020985 0.1885 0.138183 0.239411 0.5663 0.667838 

 2013 0.020531 0.1741 0.201435 0.258553 0.5671 0.449735 

 2014 0.022576 0.1707 0.098097 0.274 0.5671 0.431328 

LSIP 2011 0.072115 0.2505 0.221243 0.26865 0.5948 0.400978 

 2012 0.076373 0.1477 0.111889 0.295284 0.595 0.403423 

 2013 0.084134 0.0964 0.056024 0.348197 0.595 0.407874 

 2014 0.095339 0.1059 0.085302 0.3742 0.595 0.394463 

PTBA 2011 0,175098 0,2684 0,319214 0,09911 0,65017 0,599982 

 2012 0,28843 0,2286 0,106185 0,145608 0,65017 0,572633 

 2013 0,24692 0,1588 -0,08263 0,240075 0,65017 0,582891 

 2014 0,296056 0,1363 0,268462 0,269211 0,65017 0,370929 

SMGR 2011 0.147612 0.2012 0.263356 0.592052 0.5101 0.499992 

 2012 0.197581 0.1854 0.351827 0.631855 0.5101 0.45 

 2013 0.169294 0.1739 0.156168 0.613817 0.5101 0.450004 

 2014 0.161542 0.1624 0.116655 0.589284 0.5101 0.4 

 

 



VI 

 

(lanjutan) 

UNTR 2011 0.145653 0.127 0.56359 0.294362 0.595 0.518344 

 2012 0.206588 0.1144 0.08313 0.302113 0.595 0.535674 

 2013 0.200642 0.0837 0.140388 0.254076 0.595 0.532469 

 2014 0.140434 0.0803 0.051075 0.225984 0.595 0.649522 

UNVR 2011 0,088777 0,3973 0,204725 0,506979 0,85 1,000623 

 2012 0,121138 0,4038 0,143353 0,52428 0,85 0,999622 

 2013 0,158432 0,7151 0,113743 0,918363 0,85 0,999259 

 2014 0,177668 0,4018 0,907842 0,514543 0,85 0,446749 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



VII 

 

Lampiran 3: Hasil Output Uji Statistik Deskriptif 

 

 DER ROA PERTUMBUHAN FAR INST DPR 

 Mean 0,24797 0,17317 0,188457 0,339275 0,603025 0,547739 

 Median 0,175051 0,1598 0,171654 0,291097 0,5949 0,488958 

 Maximum 0,998081 0,7151 0,907842 0,918363 0,85 2.109.942 

 Minimum 0,019649 0,0286 -0,11029 0,09911 0,4391 0,168982 

 Std, Dev, 0,235214 0,116989 0,166627 0,16135 0,109407 0,282517 

 Skewness 1,497856 2,089003 1,500072 1,685141 0,846398 3.244.362 

 Kurtosis 4,874936 9,724039 7,817714 6,155662 3,185420 1.794.482 

 Jarque-Bera 2,914259 1,462263 7,515953 4,973967 6,766526 6,193861 

 Probability 0 0 0 0 0,033937 0 

 Sum 1,388633 9,69750 1,05536 1,89994 3,37694 3,06734 

 Sum Sq, Dev, 3,042921 0,752749 1,527049 1,431862 0,658342 4,389888 

 Observations 56 56 56 56 56 56 

 

 



VIII 

 

Lampiran 4: Hasil Output Teknik Estimasi Regresi Data Panel 

 

1. Hasil Regresi dengan Teknik Common Effect 

 

Dependent Variable: DER   

Method: Panel Least Squares   

Date: 06/22/16   Time: 03:19   

Sample: 2011 2014   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 14   

Total panel (balanced) observations: 56  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     ROA -0.489696 0.326223 -1.501109 0.1396 

PERTUMBUHAN 0.184260 0.186475 0.988121 0.3279 

FAR 0.133535 0.193777 0.689118 0.4939 

INST -0.992401 0.360878 -2.749965 0.0083 

DPR 0.021690 0.117528 0.184553 0.8543 

C 0.839302 0.172159 4.875156 0.0000 
     
     R-squared 0.348942     Mean dependent var 0.247970 

Adjusted R-squared 0.283836     S.D. dependent var 0.235214 

S.E. of regression 0.199054     Akaike info criterion -0.289527 

Sum squared resid 1.981119     Schwarz criterion -0.072525 

Log likelihood 14.10675     Hannan-Quinn criter. -0.205396 

F-statistic 5.359604     Durbin-Watson stat 0.468844 

Prob(F-statistic) 0.000508    
     
     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



IX 

 

(lanjutan) 

2. Hasil Regresi dengan Teknik Fixed Effect 

 

Dependent Variable: DER   

Method: Panel Least Squares   

Date: 06/22/16   Time: 03:20   

Sample: 2011 2014   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 14   

Total panel (balanced) observations: 56  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     ROA -0.449391 0.151635 -2.963635 0.0053 

PERTUMBUHAN 0.152701 0.064120 2.381490 0.0225 

FAR 0.383334 0.108488 3.533405 0.0011 

INST -12.29963 10.45166 -1.176811 0.2468 

DPR 0.011856 0.044669 0.265420 0.7922 

C 7.577445 6.298185 1.203116 0.2366 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.953163     Mean dependent var 0.247970 

Adjusted R-squared 0.930377     S.D. dependent var 0.235214 

S.E. of regression 0.062064     Akaike info criterion -2.457159 

Sum squared resid 0.142522     Schwarz criterion -1.769986 

Log likelihood 87.80046     Hannan-Quinn criter. -2.190744 

F-statistic 41.83153     Durbin-Watson stat 1.950353 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



X 

 

(lanjutan) 

 

3. Hasil Regresi dengan Teknik Random Effect 

 

Dependent Variable: DER   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 06/22/16   Time: 03:20   

Sample: 2011 2014   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 14   

Total panel (balanced) observations: 56  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     ROA -0.501761 0.142123 -3.530468 0.0009 

PERTUMBUHAN 0.154024 0.063880 2.411134 0.0196 

FAR 0.375136 0.106073 3.536565 0.0009 

INST -1.158199 0.593710 -1.950781 0.0567 

DPR 0.016176 0.044272 0.365383 0.7164 

C 0.868121 0.356298 2.436501 0.0184 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.232491 0.9335 

Idiosyncratic random 0.062064 0.0665 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.397241     Mean dependent var 0.032807 

Adjusted R-squared 0.336965     S.D. dependent var 0.073735 

S.E. of regression 0.060041     Sum squared resid 0.180243 

F-statistic 6.590365     Durbin-Watson stat 1.669479 

Prob(F-statistic) 0.000088    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.326909     Mean dependent var 0.247970 

Sum squared resid 2.048163     Durbin-Watson stat 0.527150 
     
     

 

 

 

 

 

 

 

 



XI 

 

Lampiran 5: Hasil Output Uji Signifikasi Fixed Effect (Uji Chow) 

 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 36.716543 (13,37) 0.0000 

Cross-section Chi-square 147.387414 13 0.0000 
     
          

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: DER   

Method: Panel Least Squares   

Date: 06/22/16   Time: 03:21   

Sample: 2011 2014   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 14   

Total panel (balanced) observations: 56  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     ROA -0.489696 0.326223 -1.501109 0.1396 

PERTUMBUHAN 0.184260 0.186475 0.988121 0.3279 

FAR 0.133535 0.193777 0.689118 0.4939 

INST -0.992401 0.360878 -2.749965 0.0083 

DPR 0.021690 0.117528 0.184553 0.8543 

C 0.839302 0.172159 4.875156 0.0000 
     
     R-squared 0.348942     Mean dependent var 0.247970 

Adjusted R-squared 0.283836     S.D. dependent var 0.235214 

S.E. of regression 0.199054     Akaike info criterion -0.289527 

Sum squared resid 1.981119     Schwarz criterion -0.072525 

Log likelihood 14.10675     Hannan-Quinn criter. -0.205396 

F-statistic 5.359604     Durbin-Watson stat 0.468844 

Prob(F-statistic) 0.000508    
     
     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



XII 

 

Lampiran 6: Hasil Output Uji Hausman 

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 1.792693 5 0.8770 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     ROA -0.449391 -0.501761 0.002794 0.3218 

PERTUMBUHAN 0.152701 0.154024 0.000031 0.8111 

FAR 0.383334 0.375136 0.000518 0.7187 

INST -12.299631 -1.158199 108.884731 0.2856 

DPR 0.011856 0.016176 0.000035 0.4672 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: DER   

Method: Panel Least Squares   

Date: 06/22/16   Time: 03:21   

Sample: 2011 2014   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 14   

Total panel (balanced) observations: 56  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 7.577445 6.298185 1.203116 0.2366 

ROA -0.449391 0.151635 -2.963635 0.0053 

PERTUMBUHAN 0.152701 0.064120 2.381490 0.0225 

FAR 0.383334 0.108488 3.533405 0.0011 

INST -12.29963 10.45166 -1.176811 0.2468 

DPR 0.011856 0.044669 0.265420 0.7922 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.953163     Mean dependent var 0.247970 

Adjusted R-squared 0.930377     S.D. dependent var 0.235214 

S.E. of regression 0.062064     Akaike info criterion -2.457159 

Sum squared resid 0.142522     Schwarz criterion -1.769986 

Log likelihood 87.80046     Hannan-Quinn criter. -2.190744 

F-statistic 41.83153     Durbin-Watson stat 1.950353 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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RIWAYAT PENDIDIKAN 

2000-2006 : SD Negeri Siyono 1 

2006-2009 : SMP Negeri 1 Playen 

2009-2012 : SMK Negeri 1 Wonosari 

2012-Sekarang : Keuangan Syariah UIN Sunan Kalijaga 
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