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ABSTRAK

Pada umumnya setiap perusahaan membutuhkan modal untuk 
membiayai operasinya sehari-hari. Perusahaan yang tidak memiliki 
kecukupan modal kerja akan sangat sulit untuk menjalankan kegiatannya. 
Masalah keputusan pendanaan akan berkaitan dengan pemilihan sumber dana 
baik yang berasal dari dalam maupun dari luar. Dalam pengambilan 
keputusan pendanaan tentunya harus memperhatikan struktur kepemilikan 
modal saham yang dimiliki peruahaan. Struktur kepemilikan modal saham 
terdiri dari insider ownership, institutional ownership dan public ownership.
Faktor lain yang digunakan untuk menentukan struktur modal adalah skala 
perusahaan (size).                                                                                                                                 

Tujuan dari penelitian ini adalah mengkaji mengenai pengaruh 
struktur kepemilikan modal yang terdiri dari insider ownership, institutional 
ownership dan public ownership serta variabel size terhadap kebijakan hutang 
(DER) pada perusahaan yang masuk Daftar Efek Syariah tahun 2007-2009. 
Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian adalah analisis regresi 
linear berganda.

Hasil penelitian menjelaskan bahwa variabel yang berpengaruh 
signifikan terhadap DER adalah insider ownership. Ini berarti semakin besar 
kepemilikan manajerial, menyebabkan rasio hutang perusahaan semakin 
bertambah. Sedangkan variabel yang tidak berpengaruh signifikan terhadap 
DER adalah institutional ownership, public ownership. Kehadiran investor 
oleh institusi tidak cukup berpengaruh terhadap kebijakan hutang perusahaan.
Variabel public ownership tidak signifikan disebabkan karena jumlah 
pemegang saham di perusahaan-perusahaan yang masuk di Daftar Efek 
Syariah (DES) terkonsentrasi pada beberapa kelompok pemegang saham.
Ketiga variabel tersebut berpengaruh terhadap DER sebesar 9,8% dan sisanya 
sebesar 90,2% dijelaskan oleh variabel lain di luar model dan faktor 
fundamental lainnya. 

Kata Kunci: insider ownership, institutional ownership, public ownership,
size dan DER.
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MOTTO

"It's impossible to fail, as long as you never quit"

"Failure isn't an option, it's a choice."

"You can if you think you can."

"There is no elevator to success, you have to take the stairs"
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-LATIN

Transliterasi kata-kata arab yang dipakai dalam penyusunan skripsi ini 

berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Menteri Agama dan Menteri 

Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomor: 158/1987 dan 

0543b/U/1987.

A. Konsonan Tunggal

Huruf Arab Nama Huruf Latin Keterangan

ا

ب

ت

ث

ج

ح

خ

د

ذ

ر

ز

س

ش

ص

ض

Alif

Ba’

Ta’

sa’

Jim

ha’

Kha’

Dal

zal

Ra’

Zai

Sin

Syin

sad

dad

Tidak dilambangkan

b

t

s

j

h

kh

d

z

r

z

s

sy

s

d

Tidak dilambangkan

be

te

es (dengan titik di atas)

je

ha (dengan titik di bawah)

ka dan ha

de

zet (dengan titik di atas)

er

zet

es

es dan ye

es (dengan titik di bawah)

de (dengan titik di bawah)
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ط

ظ

ع

غ

ف

ق

ك

ل

م

ن

و

ھـ

ء

ي

ta’

za’

‘ain

gain

fa

qaf

kaf

lam

mim

nun

wawu

ha’

hamzah

ya

t

z

‘

g

f

q

k

l

m

n

w

h

`

Y

te (dengan titik di bawah)

zet (dengan titik di bawah)

koma terbalik di atas

ge

ef

qi

ka

el

em

en

w

ha

apostrof

Ye

B. Konsonan Rangkap karena Syaddah Ditulis Rangkap

مـتعدّدة
عدّة

ditulis

ditulis

Muta‘addidah

‘iddah

C. Ta’ marbutah

Semua ta’ marbutah ditulis dengan h, baik berada pada akhir kata tunggal 

ataupun berada di tengah penggabungan kata (kata yang diikuti oleh kata sandang 

“al”). Ketentuan ini tidak diperlukan bagi kata-kata Arab yang sudah terserap 

dalam bahasa indonesia, seperti shalat, zakat, dan sebagainya kecuali dikehendaki 

kata aslinya.
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حكمة
علـّة

الأولیاءكرامة

ditulis

ditulis

ditulis

hikmah

‘illah

karamah al-auliya’

D. Vokal Pendek dan Penerapannya

---- َ◌---

---- ِ◌---

---- ُ◌---

Fathah

Kasrah

Dammah

ditulis

ditulis

ditulis

a

i

u

فعَل
ذُكر
یذَھب

Fathah

Kasrah

Dammah

ditulis

ditulis

ditulis

fa‘ala

zukira

yazhabu

E. Vokal Panjang

1. fathah + alif

جاھلـیّة
2. fathah + ya’ mati 

تـَنسى
3. Kasrah + ya’ mati

كریـم
4. D{ammah + wawu mati

فروض

ditulis

ditulis

ditulis

ditulis

ditulis

ditulis

ditulis

ditulis

a

jahiliyyah

a

tansa

i

karim

u

furud

F. Vokal Rangkap

1. fathah + ya’ mati

بـینكم

ditulis ai
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2. fathah + wawu mati 

قول

ditulis

ditulis

ditulis

bainakum

au

qaul

G. Vokal Pendek yang Berurutan dalam Satu Kata Dipisahkan dengan 

Apostrof

نـتمأأ
اعُدّت

شكرتـملئن

ditulis

ditulis

ditulis

a’antum

u‘iddat

la’in syakartum

H. Kata Sandang Alif + Lam

1. Bila diikuti huruf Qamariyyah maka ditulis dengan menggunakan huruf 

awal “al”

القرأن
القیاس

ditulis

ditulis

al-Qur’an

al-Qiyas

2. Bila diikuti huruf Syamsiyyah ditulis sesuai dengan huruf pertama 

Syamsiyyah tersebut

السّماء
الشّمس

ditulis

ditulis

as-Sama’

asy-Syams

I. Penulisan Kata-kata dalam Rangkaian Kalimat

Ditulis menurut penulisannya

الفروضذوى
السّـنةّأھل

ditulis

ditulis

zawi al-furud

ahl as-sunnah
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Perkembangan pasar modal yang sangat pesat di Indonesia telah 

mendorong BAPEPAM-LK untuk mengeluarkan produk-produk yang 

sesuai dengan tuntutan pasar. Saat ini telah muncul saham syariah, saham 

ini diterbitkan oleh perusahaan emiten yang telah terseleksi dan sesuai 

prinsip syariah. Hal ini didukung dengan adanya proses Islamisasi pasar 

modal yang telah menjadi sumber perkembangan pasar modal syariah. 

Melalui pasar modal ini para investor dapat memilih investasi syariah 

dengan berbagai tingkat pengembalian dan risiko yang akan dihadapi.

Perkembangan  pasar modal ini memicu munculnya saham syariah 

yang menjadi salah satu produk yang diharapkan mampu mengakomodir 

dana dari investor, khususnya investor muslim. Untuk mendukung hal 

tersebut BAPEPAM telah mengeluarkan Daftar Efek Syariah pada tahun 

2007.

Daftar Efek Syariah merupakan kumpulan efek-efek syariah yang 

telah dikeluarkan oleh Badan Pelaksana Pasar Modal dan Lembaga 

Keuangan. Daftar Efek Syariah tersebut merupakan panduan investasi bagi 

reksa dana syariah dalam menempatkan dana kelolanya selain itu juga 

dapat digunakan oleh investor yang mempunyai keinginan untuk 

berinvestasi pada portofolio efek syariah. Kelompok saham ini adalah 
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saham yang memiliki bidang usaha dan rasio keuangan yang sesuai syariat 

Islam.

Adanya saham syariah diharapkan dapat meningkatkan 

perdagangan saham di lantai bursa. Dalam berinvestasi setiap perusahaan 

akan memperhatikan struktur modal demi mencapai tujuan perusahaan.

Tujuan utama sebuah perusahaan adalah untuk memaksimumkan 

kemakmuran pemegang saham atau stockholder. Tujuan tersebut dapat 

dicapai apabila pemilik modal menyerahkan pengelolaan perusahaan 

kepada para profesional (manajerial) dan insiders atau sering disebut agen. 

Hal ini dikarenakan pemilik modal memiliki banyak keterbatasan dalam 

pengelolaan perusahaan.

Manajer perusahaan mempunyai tujuan untuk meningkatkan nilai 

perusahaan melalui implementasi keputusan keuangan yang terdiri dari 

keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen.1 Dalam 

menjalankan perusahaannya, terutama yang menyangkut pengambilan

keputusan pendanaan, manajer harus teliti secara sifat dan biaya dari 

sumber yang dipilih. Hal ini karena masing-masing sumber pendanaan 

mempunyai konsekuensi financial yang berbeda-beda.

Masalah keputusan pendanaan akan berkaitan dengan pemilihan 

sumber dana baik yang berasal dari dalam (internal) maupun dari luar 

(external). Keputusan pendanaan keuangan perusahaan juga akan sangat 

menentukan kemampuan perusahaan dalam melakukan aktivitas 
                                                          

1 Tendi Haruman, Pengaruh Struktur Kepemilikan terhadap  Keputusan Keuangan dan
Nilai Perusahaan (Pontianak: SNA XI, 2008)
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operasinya. Oleh sebab itu, dalam pelaksanaannya harus dilakukan dengan 

hati-hati dan tepat, mengingat setiap keputusan keuangan yang diambil 

akan mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan akan berdampak 

terhadap pencapaian tujuan  perusahaan.

Dalam pengambilan keputusan pendanaan tentunya harus 

memperhatikan struktur kepemilikan modal yang dimiliki perusahaan. 

Struktur kepemilikan modal terdiri dari beberapa variabel diantaranya 

insider ownership, institutional ownership dan public ownership. Variabel 

ini sering di gunakan untuk bahan pertimbangan dalam pengambilan 

keputusan dalam kebijakan hutang perusahaan.

Kepemilikan manajerial (insider ownership) adalah tingkat 

kepemilikan saham dari pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam 

pengambilan keputusan. Kepemilikan manajerial membuat manajer 

menjadi bagian dari pemilik modal dengan eksternal shareholder. 

Semakin tinggi kepemilikan manajerial maka semakin memungkinkan 

tindakan oportunis manajer yang akan meresahkan shareholder.2

Institutional ownership merupakan kepemilikan saham oleh 

investor-investor institusi seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan 

investasi, dan kepemilikan oleh institusi lain dalam bentuk perusahaan.

Menurut packing order theory, institutional ownership merupakan alat 

                                                          
2Imanda F. Putri dan M. Nasir, Analisis Persamaan Simultan Kepemilikan Manajerial, 

Kepemilikan Institusional, Risiko, Kebijakan Hutang dan Kebijakan Dividen Dalam Perspektif 
Teori Keagenan (Padang: SNA IX, 2006)
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untuk memonitor tindakan manajer dalam pengambilan kebijakan hutang 

bagi perusahaan.

Public ownership adalah saham yang dimiliki oleh individu 

masyarakat yang menginvestasikan dananya dengan cara membeli saham 

suatu perusahaan melalui pasar modal. Bila kepemilikan perusahaan 

menyebar, pengendalian kebijakan dalam perusahaan cenderung lemah 

karena lemahnya pengawasan. Sedangkan kepemilikan yang rendah atau 

menyebar, pemilik minoritas kurang tertarik untuk melakukan pengawasan 

karena biaya pengawasan tidak sebanding dengan manfaat yang diterima.

Selain struktur kepemilikan perusahaan, banyak faktor-faktor lain 

yang harus diperhatikan karena faktor-faktor tersebut dapat berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang perusahaan. Dalam penelitian ini faktor tersebut 

dijadikan sebagai variabel kontrol yang mempengaruhi kebijakan hutang 

perusahaan. Variabel kontrol dimaksudkan untuk menghindari 

confounding effect. 3 Confounding effect adalah efek bias yang muncul 

diakibatkan oleh adanya kejadian penting yang juga terjadi dalam waktu 

bersamaan.4

Salah satu faktor yang digunakan untuk menentukan struktur 

modal adalah skala perusahaan (size). Perusahaan yang memiliki aset tetap 

dalam jumlah besar dapat menggunakan hutang dalam jumlah yang besar. 

                                                          
3 Wahyuning Kurniati, Pengaruh Struktur Kepemilikan terhadap Kebijakan Hutang 

Perusahaan (Studi Pada Perusahaan Textile/Garments Di Bursa Efek Jakarta ), tesis Program 
Pascasarjana Universitas Diponegoro (2007), hlm. xxvii.

4 Ateris Bilada, Dampak Extreme Events Terhadap Return Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG) Dan Indeks Sektoral, tesis Program Pascasarjana Intsitut Pertanian Bogor 
(2010)
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Hal ini disebabkan karena dari skalanya perusaahaan akan lebih mudah 

dalam mendapatkan akses ke sumber dana dibandingkan dengan 

perusahaan kecil. Besarnya aset tetap ini yang nantinya digunakan sebagai 

jaminan atau kolateral hutang perusahaan.

Menurut Jensen dan Meckling, dengan meningkatkan kepemilikan 

dari dalam (insider ownership) atau kepemilikan manajerial dapat 

mensejajarkan kepentingan manajer dan pemegang saham sehingga 

agency cost dapat ditekan. Namun, jika proporsi kepemilikan manajerial 

terlalu besar dapat berakibat kegagalan voting dan pengambilalihan (take 

over).5

Easterbrook  berpendapat bahwa pemegang saham akan melakukan 

monitoring terhadap manajemen namun bila biaya monitoring tersebut 

terlalu tinggi maka mereka akan menggunakan pihak ketiga (debtholders 

dan atau bondholders) untuk membantu mereka melakukan monitoring.6

Debtholders yang sudah menanamkan dananya di perusahaan dengan 

sendirinya akan berusaha melakukan pengawasan terhadap penggunaan 

dana tersebut.

Penjelasan di atas secara eksplisit menyatakan bahwa karakteristik 

yang umum pada suatu struktur kepemilikan perusahaan dapat 

                                                          
5Reni Murtanti, “Pengaruh Struktur Kepemilikan Modal Saham Terhadap Kebijakan 

Hutang Perusahaan”, Skripsi Fakultas Syariah UIN Sunan Kalijaga, Yogyakarta (2007), hlm. 4

6 Imanda F. Putri dan M. Nasir, Analisis Persamaan Simultan Kepemilikan Manajerial, 
Kepemilikan Institusional, Risiko, Kebijakan Hutang dan Kebijakan Dividen Dalam Perspektif 
Teori Keagenan. (Padang: SNA IX, 2006.)
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mempengaruhi pencapaian tujuan perusahaan.7 Dengan demikian, struktur 

kepemilikan perusahaan pun akan mempengaruhi keputusan keuangan, 

dalam hal ini keputusan pendanaan yang terkait dengan hutang. 

Banyak penelitian yang menyatakan bahwa perusahaan besar yang 

sudah well-established akan lebih mudah memperoleh modal 

dibandingkan perusahaan yang belum. Karena kemudahan akses tersebut 

berarti perusahaan memiliki fleksibilitas yang lebih besar pula.

Daftar Efek Syariah (DES) merupakan panduan investasi bagi 

Reksa Dana Syariah dalam menempatkan dana kelolaannya serta juga 

dapat dipergunakan oleh investor yang mempunyai keinginan untuk 

berinvestasi pada portofolio efek syariah. Efek syariah merupakan surat 

berharga yang prinsip kerjanya berdasarkan syariah. Daftar Efek Syariah 

terdiri dari surat-surat berharga yang berdasarkan syariah terdiri dari 29 

sukuk atau obligasi syariah, 194 saham emiten, 3 saham dari perusahaan 

publik, 6 saham dari emiten delisting dan 11 Surat Berharga Syariah 

Negara (SBSN). Kriteria efek syariah berupa saham yang dapat masuk 

dalam DES, yaitu apabila kegiatan usaha emiten tersebut tidak 

bertentangan dengan prinsip syariah.

Daftar Efek Syariah adalah kumpulan Efek yang tidak 

bertentangan dengan Prinsip-prinsip Syariah di Pasar Modal, yang 

ditetapkan oleh Bapepam dan LK atau pihak lain yang diakui oleh 

Bapepam dan LK. Kelompok saham ini adalah saham yang memiliki 

                                                          
7Ibid.
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bidang usaha yang sesuai dengan syariat Islam, maka dari itu penulis 

tertarik untuk melakukan penelitan di Daftar Efek Syariah. Periode 2007-

2009 dianggap cukup signifikan untuk melakukan penelitian pada Daftar 

Efek Syariah. Pada periode tersebut juga terjadi krisis finansial global di 

Amerika Serikat yang dampaknya sampai ke Indonesia. Menurut media 

Indonesia terjadi defisit perseroan sebesar Rp. 27,7 triliun yang 

diakibatkan oleh krisis keuangan global pada tahun 2008. Oleh karena itu 

peneliti tertarik untuk melakukan penelitian pada periode tersebut.

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian-penelitian sebelumnya 

adalah data yang digunakan sebagai sampel dan penggunaan tahun dalam 

menguji dampak yang ditimbulkan dari adanya struktur kepemilikan 

terhadap kebijakan utang. Dalam hal ini penulis mengambil sampel 

perusahaan yang masuk di Daftar Efek Syariah tahun 2007 sampai dengan 

tahun 2009, sehingga diharapkan penelitian ini dapat memperbarui 

penelitian sebelumnya. Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah insider ownership (kepemilikan manajerial), public ownership 

(kepemilikan publik), dan institutional ownership (kepemilikan institusi) 

merupakan variabel independen, debt to equity ratio merupakan variabel 

dependen serta size (ukuran perusahaan) sebagai variabel kontrol.

Berdasarkan uraian di atas, menarik bagi penyusun untuk 

melakukan replikasi penelitian dengan judul: Pengaruh Struktur 

Kepemilikan Modal Saham Terhadap Kebijakan Hutang Perusahaan.
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B. Pokok Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka dapat 

dirumuskan pokok masalah sebagai berikut:

1. Apakah struktur kepemilikan saham oleh pihak manajerial (insider 

ownership) berpengaruh terhadap kebijakan hutang perusahaan?

2. Apakah struktur kepemilikan saham oleh masyarakat (public 

ownership) berpengaruh terhadap kebijakan hutang perusahaan?

3. Apakah struktur kepemilikan saham oleh pihak institusi (institutional 

ownership) berpengaruh terhadap kebijakan hutang perusahaan?

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian

Sesuai dengan pokok masalah di atas, maka tujuan penelitian ini 

adalah:

1. Untuk mengetahui pengaruh struktur kepemilikan saham oleh pihak 

manajerial (insider ownership) terhadap kebijakan hutang perusahaan.

2. Untuk mengetahui pengaruh struktur kepemilikan saham oleh 

masyarakat (public ownership) terhadap kebijakan hutang perusahaan.

3. Untuk mengetahui pengaruh struktur kepemilikan saham oleh pihak 

eksternal (institutional ownership) terhadap kebijakan hutang 

perusahaan.
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Adapun kegunaan yang diharapkan dari penelitian ini adalah:

1. Menambah bukti empiris tentang variabel-variabel yang 

mempengaruhi kebijakan hutang (debt to equity ratio), khususnya 

tentang struktur kepemilikan modal saham.

2. Bagi investor atau calon investor, informasi ini dapat digunakan 

sebagai bahan pertimbangan apakah kehadiran mereka selama ini 

sudah cukup efektif atau tidak dalam melakukan monitoring terhadap 

manajemen, dengan modal yang diinvestasikan. Dengan demikian, 

mereka dapat menentukan apakah akan menjual atau membeli saham 

perusahaan go public yang terdaftar di Daftar Efek Syariah.

3. Bagi akademisi, dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat 

menjadi rujukan penelitian berikutnya.

D. Sistematika Pembahasan

Penulisan laporan penelitian ini akan disusun berdasarkan 

sistematika sebagai berikut, sikripsi ini terdiri dari lima bab, yang masing-

masing bab berisi tentang:

Bab I: Pendahuluan

Bab ini berisi gambaran singkat mengenai hal-hal yang mendorong 

dilakukannya penelitian, yang berisi latar belakang masalah, rumusan 

masalah, tujuan dan kegunaan penelitian, serta sistematika pembahasan.
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Bab II: Landasan Teori 

Bab ini berisi landasan teori investasi, pasar modal syariah dan 

telaah pustaka atau penelitian-penelitian sebelumnya, serta pengembangan 

hipotesis.

Bab III: Metode Penelitian

Bab ini berisi uraian mengenai gambaran umum objek penelitian, 

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

operasional variabel dan teknik analisis data.

Bab IV: Analisis data dan pembahasan

Bab ini menjelaskan deskripsi objek penelitian, seluruh proses dan 

perhitungan analisis data hingga hasil dari pengujian seluruh hipotesis 

penelitian sesuai dengan metode yang digunakan.

Bab V: Kesimpulan dan Saran

Bab ini menjelaskan mengenai kesimpulan dari keseluruhan hasil 

yang telah diperoleh dalam penelitian ini. Selain itu juga menjelaskan apa 

saja saran untuk penelitian-penelitian selanjutnya agar dapat 

mengembangkan penelitiannya kelak.
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BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan 

Berdasarkan analisis data penelitian yang telah dilakukan, maka 

hasil penelitian ini secara singkat dapat diambil kesimpulan sebagai 

berikut:

1. Secara simultan, semua variabel independen yang dipakai yaitu, 

insider ownership (kepemilikan manajerial), institutional ownership 

(kepemilikan institusi), public ownership (kepemilikan publik), serta 

variabel kontrol, size berpengaruh secara signifikan terhadap debt to 

equity ratio (kebijakan hutang) pada perusahaan yang masuk dalam 

Daftar Efek Syariah (DES) periode 2007-2009.

2. Insider ownership secara parsial berpengaruh positif signifikan 

terhadap debt to equity ratio perusahaan yang masuk Daftar Efek 

Syariah tahun 2007-2009. Ini berarti semakin besar kepemilikan 

manajerial, menyebabkan rasio hutang perusahaan semakin 

bertambah. Manajer berupaya untuk menghindari reaksi negatif oleh 

pasar akibat menerbitkan saham baru. Untuk itu hutang merupakan 

opsi yang paling menguntungkan.

3. Institutional ownership secara parsial tidak berpengaruh terhadap debt 

to equity ratio perusahaan yang masuk Daftar Efek Syariah tahun 

2007-2009. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa kehadiran 

investor oleh institusi tidak cukup berpengaruh terhadap kebijakan 
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hutang perusahaan. Keberadaan investor institusi tidak dapat 

digunakan sebagai alat monitoring dalam rangka meminimumkan 

biaya keagenan yang ditimbulkan oleh hutang sebagaimana disebut

dalam teori keagenan.

4. Public ownership secara parsial tidak berpengaruh terhadap debt to 

equity ratio perusahaan yang masuk Daftar Efek Syariah tahun 2007-

2009. Variabel kepemilikan publik tidak signifikan disebabkan karena 

jumlah pemegang saham di perusahaan-perusahaan yang masuk di 

Daftar Efek Syariah (DES) terkonsentrasi pada beberapa kelompok 

pemegang saham. Sisanya merupakan kumpulan dari investor individu 

dengan persentase kepemilikan yang rendah.

B. Saran

Dari kesimpulan yang telah diperoleh, maka saran bagi penelitian 

selanjutnya untuk melengkapi keterbatasan dari penelitian ini adalah:

1. Melihat hasil dari Adjusted R Square dalam penelitian ini yang hanya 

sebesar 0.098 atau hanya 9,8 % yang mempengaruhi debt to equity 

ratio (kebijakan hutang), maka masih banyak variabel lain yang 

disinyalir dapat mempengaruhi debt to equity ratio, namun tidak 

dimasukkan ke dalam model regresi. Oleh karena itu, untuk penelitian 

selanjutnya sebaiknya menambah variabel-variabel lain yang dapat 

mempengaruhi debt to equity ratio. Variabel tersebut dapat diambil 
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dari faktor-faktor fundamental perusahaan seperti return on asset

(ROA), earnings per share (EPS), dan operating cash flow (OCF).

2. Penelitian ini hanya menggunakan periode waktu tiga tahun dan tidak 

menggunakan sampel dari satu jenis perusahaan. Untuk penelitian 

selanjutnya sebaiknya memperpanjang periode pengamatan dan 

menggunakan satu jenis perusahaan yang menghasilkan produk 

sejenis, sehingga dapat diperoleh hasil yang mungkin jauh lebih baik 

dari penelitian yang sudah dilakukan.
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