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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Fungsi keuangan merupakan salah satu fungsi terpenting dalam suatu 

kegiatan bisnis perusahaan. Dimana salah satu keputusan dalam mengelola fungsi 

keuangan adalah kemampuan dalam memenuhi kebutuhan modal yang digunakan 

dalam operasional dan mengembangkan bisnis untuk mencapai tujuan dalam 

memaksimalkan nilai saham. Sumber pendanaan perusahaan dapat dibagi menjadi 

dua kategori, yaitu: sumber internal dan sumber eksternal. Pendanaan internal 

merupakan dana yang dihasilkan oleh perusahaan sendiri berupa laba ditahan 

(retained earnings) dan depresiasi. Sedangkan pendanaan eksternal merupakan 

dana yang diperoleh dari pihak luar perusahaan, berupa hutang atau menerbitkan 

saham dan obligasi di pasar modal (Ateri Dendi et al., 2024). 

Teori packing order adalah suatu konsep yang menjelaskan adanya hierarki 

didalam perusahaan untuk memperoleh pembiayaan yang   paling diinginkan. 

Perusahaan cenderung lebih memilih pendanaan internal dibandingkan meminjam 

dana dari sumber eksternal (Nurohmah & Triyono, 2023). Namun, jika perusahaan 

memerlukan dana dari eksternal, manajer akan menggunakan surat berharga yang 

paling aman, seperti obligasi. Dalam penelitian Susanti & Annisa (2024), teori 

packing order menjelaskan bahwa perusahaan yang profitable cenderung 

meminjam dana dalam jumlah 40% s.d. 50% karena sumber pendanaan internal 

perusahaan sudah cukup bisa untuk memenuhi kebutuhan operasionalnya. Namun, 

dilain sisi, perusahaan yang kurang profitable cenderung memiliki hutang yang 
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lebih besar karena tidak memiliki cukup dana untuk kebutuhan operasional 

perusahaan. 

Kebijakan Hutang merupakan suatu kebijakan yang diambil oleh pihak 

manajemen perusahaan untuk memperoleh dan memanfaatkan hutang untuk 

digunakan dalam seluruh pembiayaan operasional perusahaan (Alpi, 2021). 

Kebijakan hutang diperlukan untuk mencegah dan meminimalisir besarnya risiko 

hutang dimasa mendatang (Heresta, 2023). Pemanfaatan hutang tersebut 

diharapkan mampu untuk meningkatkan nilai-nilai dari perusahaan. Namun, 

perusahaan harus memperhatikan apabila persentasi hutang yang tinggi 

dibandingkan ekuitas dapat menimbulkan masalah keuangan yang dapat berujung 

pada gagal bayar atau kebangkrutan (Dewi & Suryani, 2020).  

Kasus terkait kebijakan hutang terjadi pada PT Hanson Internasional Tbk 

(MYRX), dimana perusahaan mengalami pelanggaran serius dalam pengelolaan 

hutang. Otoritas Jasa Keuangan (OJK) memberikan sanksi administratif kepada 

perusahaan dan direktur. PT Hanson Internasional juga kemudian dinyatakan pailit 

oleh Pengadilan Negeri Jakarta Pusat pada tanggal 12 Agustus 2020 karena gagal 

mencapai kesepakatan dengan kreditur dalam proses Penundaan Kewajiban 

Pembayaran Utang (PKPU) (Tempo, 2020). PT Hanson Internasional sebelumnya 

dilaporkan melakukan praktik keuangan yang tidak sehat, termasuk pengalihan 

dana yang tidak wajar antara perusahaan dan unit usaha lainnya. Perusahaan  juga 

melakukan ekspansi bisnis yang agresif, termasuk akuisisi dan pengembangan 

proyek besar dalam waktu singkat yang menyebabkan beban hutang meningkat 

secara signifikan (Peter et al., 2020).  
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Kasus lain terjadi pada PT Bumi Serpong Damai Tbk (BSDE) yang 

mengalami ketergantungan yang signifikan terhadap hutang selama tahun 2022 s.d. 

2024. PT Bumi Serpong Damai menerbitkan surat utang berupa obligasi dan sukuk 

berkelanjutan senilai Rp1 triliun pada tahun 2022. Tujuan penerbitan adalah untuk 

melunasi hutang tahun 2021 dan untuk memperkuat modal perseroan dalam 

pengembangan proyek-proyek properti di BSD City (Azka, 2022). Dua surat utang 

yang diterbitkan tersebut akan jatuh tempo pada April 2025. Namun, pada Januari 

2025 PT Bumi Serpong Damai berhasil melunasi hutang-hutangnya sebesar 

USD88,91 Juta. 

Fenomena tersebut menunjukkan bahwa masih terdapat perusahaan yang 

belum memiliki kebijakan hutang yang baik sehingga kurang optimal dalam 

mengelola hutangnya, keadaan tersebut dapat mengakibatkan perusahaan 

mengalami gagal bayar atau terancam kebangkrutan. Berdasarkan dua kasus di atas, 

perusahaan perlu untuk mengoptimalkan kebijakan hutangnya agar penggunaan 

hutang tetap berada dalam batas wajar dan terkendali sehingga risiko keuangan 

dapat diminimalisir dan kegiatan operasional perusahaan berjalan dengan baik 

(Aryanto et al., 2021).  

Kebijakan hutang dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor, yaitu: likuiditas, 

struktur aset dan risiko bisnis. Likuiditas merupakan rasio yang digunakan untuk 

mengukur kemampuan perusahan dalam membayar hutang jangka pendek dengan 

melihat aset lancar yang dimiliki. Penelitian Diana et al. (2022) menunjukkan hasil 

bahwa likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang. 

Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Susanti & Annisa (2024) menunjukkan 
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hasil bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan 

hutang. Lasmito et al. (2024); Siska (2023) dan Ikeu & Dendi  (2021) menunjukkan 

struktur aset berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang. Namun, 

Fadhilah et al. (2021) menunjukkan struktur aset berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap kebijakan hutang. Selanjutnya, Nurlita & Donny (2024) 

menunjukkan risiko bisnis berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan 

hutang. Namun, penelitian Nurlita & Donny tidak sejalan dengan Fadhilah et al. 

(2021) yang menunjukkan hasil bahwa risiko bisnis berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap kebijakan hutang. Berdasarkan hasil penelitian diatas yang 

menunjukkan hasil penelitian beragam untuk hubungan antara likuiditas, struktur 

aset dan risiko bisnis terhadap kebijakan hutang. Sehingga, peneliti berinisiatif 

melakukan penelitian dengan topik diatas untuk industri properti dan real estate. 

Penelitian ini menggunakan sektor properti dan real estate karena sektor 

tersebut dilihat mampu berkembang dengan baik. Sektor properti di Indonesia 

menunjukkan pertumbuhan positif pada kuartal pertama tahun 2024 dengan 

kenaikan sebesar 6% dibandingkan tahun sebelumnya (Puspita, 2024). Pada awal 

tahun 2024 total investasi di sektor properti dan real estate adalah sebesar Rp122,9 

triliun, sedangkan pada tahun 2023 total investasi di sektor properti dan real estate 

adalah sebesar Rp115,2 triliun, yang meliputi Penanaman Modal Asing (PMA) dan 

Penanaman Modal Dalam Negeri (PMDN) (Erfendy, 2024). Semakin 

berkembangnya perusahaan properti dan real estate diharapkan dapat menarik 

banyak pihak investor untuk berinvestasi sehingga dapat mendorong pertumbuhan 

ekonomi di Indonesia. 
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Penelitian sebelumnya sudah banyak membahas terkait kebijakan hutang, 

namun berbagai faktor yang diteliti bervariasi antara satu penelitian dengan 

penelitian yang lainnya. Selanjutnya, pada hasil penelitian yang telah dilaksanakan, 

masih menunjukkan tidak konsistensi mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi 

kebijakan hutang. Berdasarkan uraian penjelasan diatas dan fenomena yang telah 

dipaparkan, maka dengan ini penulis tertarik untuk melakukan penelitian yang 

berjudul Pengaruh Likuiditas, Struktur Aset dan Risiko Bisnis terhadap Kebijakan 

Hutang pada Perusahaan Sektor Properti dan Real Estate yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. 

1.2 Rumusan Masalah 

Mengacu pada latar belakang yang telah disampaikan di atas, maka rumusan 

masalah penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Hutang pada 

perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI? 

2. Apakah Struktur Aset berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Hutang pada 

perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI? 

3. Apakah Risiko Bisnis berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Hutang pada 

perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Terdapat banyak penelitian sebelumnya yang telah meneliti mengenai 

kebijakan hutang dengan berbagai tingkat variabel yang berbeda sebagai 



6 

 

   
 

penentunya. Adapun tujuan penelitian yang akan penulis lakukan adalah sebagai 

berikut: 

1. Untuk mengetahui apakah Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap 

Kebijakan Hutang pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di 

BEI. 

2. Untuk mengetahui apakah Strukur Aset berpengaruh signifikan terhadap 

Kebijakan Hutang pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di 

BEI. 

3. Untuk mengetahui apakah Risiko Bisnis berpengaruh signifikan terhadap 

Kebijakan Hutang pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di 

BEI. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat membantu pihak-pihak yang membutuhkan. 

Adapun manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Manfaat Teoritis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kajian yang dapat bermanfaat 

bagi pengembangan ilmu penelitian dalam bidang akuntansi manajemen yang 

berkaitan dengan likuiditas, struktur aset, risiko bisnis dan kebijakan hutang. 

Selain itu, penelitian ini juga dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dan 

referensi dalam melakukan penelitian sejenis dalam bidang permasalahan yang 

sama. 
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2. Manfaat Praktis 

a) Bagi Perusahaan 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi yang dapat 

membantu manajemen perusahaan dalam memahami faktor-faktor yang 

dapat mempengaruhi kebijakan hutang, sehingga dapat dijadikan bahan 

pertimbangan dalam kebijakan hutang untuk menciptakan kebijakan yang 

dapat  memaksimalkan keuntungan pihak manajemen perusahaan dan para 

pemegang saham. 

b) Bagi Calon Investor 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi informasi tentang hal yang dapat 

digunakan dalam pengambilan keputusan investasi yang tepat, sehingga dapat 

memaksimalkan nilai saham. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Pecking Order Theory 

Teori ini pertama kali diperkenalkan oleh Donaldson (1961) akan tetapi 

penamaan Pecking Order Theory dilakukan oleh Stewart C, Myers (1984) dalam 

journal of finance volume 39 dengan judul The Capital Structure Puzzle. Teori 

Pecking Order merupakan teori yang menjelaskan urutan keputusan pendanaan 

yang dilakukan perusahaan. Perusahaan cenderung lebih menyukai modal sendiri 

yang berasal dari dalam perusahaan daripada modal yang berasal dari luar 

perusahaan sebab manajer berupaya untuk meminimalisir masalah dan biaya yang 

timbul akibat penggunaan hutang (Nurmansyah, 2023).  

Menurut Hanafi (2013) dalam penelitian Sari dan Kurnia (2020) pecking 

order theory menetapkan suatu urutan keputusan pendanaan dimana pilihan 

pertama para manajer dimulai dengan laba ditahan, hutang, dan penerbitan  saham 

sebagai pilihan terakhir. Hal tersebut juga sejalan dengan penelitian Yildirim & 

Celik (2021) yang menyataan bahwa packing order theory merupakan model 

struktur pendanaan yang mengikuti hierarki, dimulai dari sumber paling efisien 

yakni dana internal, kemudian berahli ke pendanaan ekternal. 

Pecking order theory adalah suatu kebijakan dimana perusahaan memiliki 

kebebasan dalam memilih sumber pendanaan dengan tingkat risiko paling rendah 

yaitu pendanaan internal seperti kas dan laba ditahan perusahaan (Heresta & Salim 
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2023). Namun, apabila pendanaan tersebut belum mencukupi kebutuhan 

pendanaan, perusahaan bisa menggunakan sumber lain dengan tingkat risiko lebih 

tinggi yaitu pendanaan eksternal dengan meminjam uang ke pihak bank atau 

lembaga keuangan lainnya dan penerbitan saham sebagai sumber pendanaan 

terakhir.  

2.1.2 Kebijakan Hutang 

 Kebijakan hutang adalah kebijakan yang diambil oleh pihak manajemen 

dalam rangka memperoleh sumber pembiayaan bagi perusahaan sehingga dapat 

digunakan untuk membiayai aktivitas operasional perusahaan. Menurut penelitian 

Mufidah & Fachrurrozie (2021) menjelaskan bahwa kebijakan hutang merupakan 

panduan strategis yang mengatur besaran sumber pendanaan perusahaan yang 

diperoleh melalui hutang dengan tujuan untuk mengurangi risiko keuangan. 

Kemampuan manajer dalam mengambil keputusan yang tepat dapat 

mengoptimalkan manfaat dari penggunaan hutang, sehingga dapat meningkatkan 

nilai bagi pemegang saham dan mencapai tujuan strategis perusahaan (Sari, 2020). 

Kebijakan hutang dibuat agar memungkinkan perusahaan memperoleh 

pinjaman dana dari pihak ketiga yang dibutuhkan untuk menjalankan operasional 

perusahaan secara efisien. Keputusan untuk membiayai perusahaan melalui hutang 

memiliki batasan terkait seberapa besar dana dapat digali atas dasar manfaat yang 

bisa diperoleh dari hutang tersebut (Nurjanah & Purnama, 2021). Dalam hal ini, 

kebijakan hutang yang optimal tidak hanya bertujuan menekan biaya penggunakaan 

modal serendah mungkin, namun juga berperan penting dalam meningkatkan nilai 

perusahaan (Fahmie, 2022). 
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Nurjanah & Purnama (2021) menyatakan bahwa umumnya terdapat rasio 

tertentu yang digunakan untuk menentukan standar maksimal rasio hutang yang 

tidak boleh dilampaui. Apabila rasio hutang melebihi batas tersebut, maka biaya 

akan meningkat dengan signifikan, sehingga dapat berdampak pada struktur modal 

perusahaan. Dalam penelitian ini rumus yang digunakan untuk pengukuran 

kebijakan hutang adalah dengan DER (Debt to Equity Ratio). Alasan dalam 

memilih DER karena kebijakan hutang dapat diambil dengan mempertimbangkan 

ekuitas yang ada dalam perusahaan. Rasio ini dapat menggambarkan seberapa besar 

hutang yang diambil perusahaan dilihat dari ekuitas yang dimiliki perusahaan. 

Menurut Abubakar et al., (2020) semakin tinggi rasio ini mengindikasikan bahwa 

semakin besar hutang yang diambil dalam membiayai kegiatan operasional 

perusahaan dibandingkan dengan menggunakan ekuitas. Adapun rumus yang 

digunakan dalam perhitungan DER adalah sebagai berikut: 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 (𝐷𝐸𝑅) =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

2.1.3 Likuiditas 

Likuiditas merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi kebijakan 

hutang. Likuiditas diartikan sebagai kemampuan suatu perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban keuangan jangka pendeknya (Sari, 2020). Likuiditas sering 

kali digunakan sebagai tolak ukur para investor dalam menanamkan modalnya. Jika 

perusahaan memiliki kemampuan untuk melunasi kewajiban jangka pendeknya 

pada saat jatuh tempo, maka perusahaan tersebut dapat dikatakan sebagai 

perusahaan likuid. Oleh karena itu, perusahaan dengan tingkat likuiditas tinggi 
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cenderung memiliki tingkat hutang yang lebih rendah (Nurkholik & Khasanah, 

2022). 

Unnuriyah & Septriana (2021) menyatakan likuiditas bertujuan untuk 

menjaga kelancaran operasional perusahaan, likuiditas memastikan perusahaan 

memiliki dana yang cukup sehingga aktivitas bisnis tidak terganggu. Dengan 

likuiditas yang terjaga, perusahaan dapat menyeimbangkan antara penggunaan dana 

internal dan dana pinjaman dari investor, sehingga struktur modal menjadi lebih 

sehat dan risiko finansial dapat diminimalisir.  

Dalam penelitian ini rumus yang digunakan untuk pengukuran likuiditas 

adalah rasio lancar (current ratio). Alasan dalam memilih current ratio (CR) adalah 

karena rasio ini merupakan indikator utama yang menunjukkan kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan 

aset lancar yang dimiliki (Sarif & Mukhammad Idrus, 2023). Adapun rumus yang 

digunakan dalam perhitungan CR adalah sebagai berikut:  

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 (𝐶𝑅) =
𝐴𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

2.1.4 Struktur Aset 

Aset merupakan sumber daya ekonomi yang dimiliki perusahaan yang 

memiliki manfaat ekonomis dimasa depan atau merupakan hasil transaksi dimasa 

lampau (Putri & Asyik, 2021). Struktur aset adalah penentuan berapa besar alokasi 

untuk masing-masing komponen aset, baik dalam aset lancar maupun aset tetap. 

Struktur aset mempunyai peran yang penting dalam proses pendanaan perusahaan. 

Struktur aset merupakan salah satu faktor penting pada struktur modal perusahaan, 
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sebab apabila perusahaan dihadapkan pada kondisi kesulitan keuangan dalam 

membayar hutangnya, aset-aset berwujud atau aset tetap yang dimiliki perusahaan 

dapat digunakan sebagai jaminan kepada pihak yang memberikan pinjaman (Diana, 

2022). 

Putri dan Asyik (2021) menyatakan perusahaan yang memiliki proporsi aset 

lancar lebih besar dibanding aset tetap menerapkan kebijakan pendanaan yang 

berbeda dengan perusahaan yang proporsi aset tetapnya lebih besar disbanding aset 

lancarnya. Perusahaan dengan aset lancar yang dominan cenderung menggunakan 

kebijakan pendanaan jangka pendek, yaitu memanfaatkan hutang sebagai sumber 

pendanaan operasional. Sebaliknya, perusahaan dengan aset tetap yang dominan 

biasanya menerapkan kebijakan pendanaan jangka panjang dengan menggunakan 

dana internal sebagai sumber pendanaan operasional.  

Aktiva lancar merupakan aset perusahaan yang dapat digunakan dalam 

kurun waktu satu tahun (Nursyam et al., 2020). Aktiva lancar berupa kas, piutang, 

investasi jangka pendek, persediaan, dan beban dibayar dimuka. Sedangkan aktiva 

tetap merupakan harta berwujud yang memiliki umur lebih dari satu tahun dan tidak 

mudah diubah untuk menjadi kas yang digunakan untuk operasional dan tidak untuk 

dijual kembali. Dalam penelitian ini rumus yang digunakan untuk perhitungan 

struktur aset adalah perbandingan antara total aset tetap dengan total aset. Alasan 

dalam menggunakan rumus ini adalah untuk mengukur proporsi aset tetap yang 

dimiliki oleh perusahaan diantara seluruh asetnya (Putri & Asyik 2021). 

Pengukuran dilakukan sebab aset tetap sering dijadikan jaminan oleh perusahaan 
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untuk memperoleh pendanaan dari pihak kreditur. Adapun rumus yang digunakan 

dalam perhitungan struktur aset adalah sebagai berikut: 

𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 (𝐹𝐴𝑅) =
Aset Tetap

Total Aset
 

2.1.5 Risiko Bisnis 

Risiko bisnis adalah risiko yang dihadapi perusahaan dalam menjalankan 

kegiatan operasionalnya. Risiko bisnis menurut Nurlita & Indradi (2024) ialah 

ketidakpastian atas pendapatan dimasa mendatang yang memungkinkan dapat 

menimbulkan kerugian bagi perusahaan. Kerugian tersebut bisa berupa kerugian 

finansial, kerugian waktu, kerugian proses, dan sebagainya. Risiko bisnis 

merupakan salah satu indikator penting bagi perusahaan untuk sistem 

pendanaannya terutama dalam keputusan penggunaan hutang (Nurkholik & 

Khasanah, 2022). 

Risiko bisnis adalah bagian yang tak terpisahkan dari kegiatan operasional 

perusahaan. Risiko bisnis sangat berkaitan dengan ketidakpastian fluktuasi 

pendapatan yang sulit diperkirakan (Fadhilah et al., 2021). Risko bisnis bisa terjadi 

pada setiap kinerja perusahaan, salah satu risiko yang paling sering dihadapi 

perusahaan adalah risiko finansial. Risiko yang dihadapi perusahaan dapat 

berdampak pada keberlangsungan usaha serta kemampuan perusahaan dalam 

membayar hutangnya. Tingkat risiko yang dialami perusahaan juga berpengaruh 

terhadap minat investor untuk menanamkan dana dan hal ini dapat mempengaruhi 

kemampuan perusahaan untuk memperoleh sumber pendanaan dalam menjalankan 

kegiatan bisnis (Abubakar et al., 2020). 
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Manfaat dari manajemen risiko bisnis adalah untuk menjamin bahwa suatu 

perusahaan dapat memahami, mengukur, serta memonitor berbagai macam risiko 

yang terjadi dan juga memastikan kebijakan-kebijakan yang telah dibuat dapat 

mengendalikan berbagai macam risiko yang ada (Muhammad Asir et al., 2023). 

Risiko bisnis dapat muncul kerena berbagai faktor, seperti faktor internal bisnis 

yaitu keputusan strategis yang salah, manajemen yang buruk, atau faktor eksternal 

seperti perubahan pasar atau peraturan pemerintah. Risiko bisnis berperan penting 

sebagai petunjuk dalam pengambilan keputusan penggunaan hutang perusahaan. 

Dalam penelitian ini rumus yang digunakan untuk menghitung risiko bisnis adalah 

perbandingan laba sebelum bunga dan pajak dengan total aset. Adapun rumus yang 

digunakan dalam perhitungan risiko bisnis adalah sebagai berikut: 

𝑅𝐼𝑆𝐾 =
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

Keterangan: 

EBIT: Earning Before Interest and Taxes atau pendapatan/laba sebelum bunga dan 

pajak. 

2.2 Penelitian Terdahulu 

Penelitian terdahulu merupakan sekumpulan penelitian yang dijadikan 

sebagai referensi untuk dibandingkan dengan penelitian saat ini. Berikut ini 

beberapa ringkasan peneliti terkait dengan penelitian terdahulu yang berkaitan 

dengan judul penelitian ini. 
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Tabel 2. 1 Penelitian Terdahulu 

NO Penulis Judul Variabel Hasil 

1. Lasmito, 

Anny 

Widiasmara, 

Richo Diana 

Aviyanti 

(2024)  

 

Pengaruh 

Struktur Aset 

Dan Risiko 

Bisnis 

Terhadap 

Kebijakan 

Hutang 

Independen: 

Struktur Aset 

Dan Risiko 

Bisnis 

 

Dependen: 

Kebijakan 

Hutang 

 

Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa struktur aset berpengaruh 

positif tidak signifikan dan risiko 

bisnis berpengaruh negatif 

signifikan terhadap kebijakan 

utang. 

2. Nurlita, 

Donny 

Indradi  

(2024) 

Pengaruh 

Struktur Aset, 

Kebijakan 

Deviden, 

Pertumbuhan 

Perusahaan 

dan Risiko 

Bisnis 

Terhadap 

Kebijakan 

Hutang  

Independen: 

Struktur Aset, 

Kebijakan 

Deviden, 

Pertumbuhan 

Perusahaan dan 

Risiko Bisnis  

 

Dependen: 

Kebijakan 

Hutang 

 

Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa kebijakan utang 

dipengaruhi secara positif 

signifikan oleh kebijakan dividen, 

pertumbuhan perusahaan dan 

risiko bisnis, namun tidak 

dipengaruhi oleh struktur aset. 

3. Susanti, 

Mutiara 

Lusiana 

Annisa 

(2024)  

 

Analisis 

Pengaruh 

Likuiditas dan 

Pertumbuhan 

Penjualan 

Terhadap 

Kebijakan 

Utang 

 

Independen: 

Likuiditas dan 

Pertumbuhan 

Penjualan 

 

Dependen: 

Kebijakan 

Hutang 

Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa likuiditas dapat 

berpengaruh negatif terhadap 

kebijakan hutang suatu 

perusahaan. Sedangkan, 

pertumbuhan penjualan 

berpengaruh positif terhadap 

kebijakan utang. 

 

4. Siska Budiarti 

(2023) 

Pengaruh 

Struktur Aset, 

Profitabilitas, 

Biaya Agensi 

Dan 

Pertumbuhan 

Perusahaan 

Terhadap 

Kebijakan 

Hutang 

Perusahaan 

Sektor Industri 

Barang 

Konsumsi 

Yang Terdaftar 

Independen : 

Struktur Aset, 

Profitabilitas, 

Biaya Agensi 

dan 

Pertumbuhan 

Perusahaan 

 

Dependen: 

Kebijakan 

Hutang 

Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa struktur asst berpengaruh 

positif dan tidak signifikan 

terhadap kebijakan hutang, 

profitabilitas berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap kebijakan 

hutang, biaya agensi berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap 

kebijakan hutang dan pertumbuhan 

perusahaan berpengaruh negatif 

tidak signifikan terhadap kebijakan 

hutang.  
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NO Penulis Judul Variabel Hasil 

Di Bursa Efek 

Indonesia  

 

5. Eva Putri 

Diana, 

Ramlawati, 

Suriyanti 

(2022) 

Pengaruh 

Profitabilitas, 

Likuditas, 

Kebijakan 

Dividen dan 

Struktur Aset 

terhadap 

Kebijakan 

Hutang pada 

sektor 

kosmetik yang 

terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia. 

 

Independen: 

Profitabilitas, 

Likuditas, 

Kebijakan 

Dividen dan 

Struktur Aset 

 

Dependen: 

Kebijakan 

Hutang 

Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa profitabilitas berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap 

kebijakan hutang, likuiditas 

berpengaruh negatif tidak 

signifikan terhadap kebijakan 

hutang, kebijakan dividen 

berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap kebijakan hutang dan 

struktur aset berpengaruh negatif 

signifikan terhadap kebijakan 

hutang. 

 

6. Anisa Fauzi, 

Mohammad 

Taufik Aziz, 

Imam 

Hadiwibowo 

(2022) 

Pengaruh Free 

Cash Flow, 

Struktur Aset, 

Profitabilitas 

dan 

Pertumbuhan 

Perusahaan 

Terhadap 

Kebijakan 

Hutang 

Independen: 

Free Cash Flow, 

Struktur Aset, 

Profitabilitas 

dan 

Pertumbuhan 

Perusahaan 

 

Dependen: 

Kebijakan 

Hutang 

 

Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa struktur aset berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap 

kebijakan hutang, profitabilitas 

berpengaruh negatif terhadap 

kebijakan hutang. Sedangkan, free 

cash flow dan pertumbuhan 

perusahaan tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang.  

 

 

7. Farah 

Fadhilah, 

Iwan Setiadi, 

Henny 

Mulyati  

(2021) 

Pengaruh 

Pertumbuhan 

Perusahaan, 

Struktur Aset, 

Risiko Bisnis 

dan Free Cash 

Flow Terhadap 

Kebijakan 

Hutang  

Independen: 

Pertumbuhan 

Perusahaan, 

Struktur Aset, 

Risiko Bisnis 

dan Free Cash 

Flow 

 

Dependen: 

Kebijakan 

Hutang 

 

Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa pertumbuhan perusahaan, 

struktur aset dan risiko bisnis 

berpengaruh negatif terhadap 

kebijakan hutang. Sedangkan, free 

cash flow tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang.  

 

8. Eny 

Purwaningsih, 

Zefanya 

Gabriella 

Gulo (2021) 

Pengaruh 

Struktur 

Kepemilikan, 

Struktur Aset 

dan 

Independen: 

Struktur 

Kepemilikan, 

Struktur Aset 

Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa kepemilikan manajerial 

tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang, kepemilikan 

institusional berpengaruh negatif 
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NO Penulis Judul Variabel Hasil 

Profitabilitas 

Terhadap 

Kebijakan 

Hutang 

dan 

Profitabilitas 

 

Dependen: 

Kebijakan 

Hutang 

dan signifikan terhadap kebijakan 

hutang, kepemilikan asing 

berpengaruh negatif terhadap 

kebijakan hutang, struktur aset 

tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang, dan 

profitabilitas berpengaruh negatif 

terhadap kebijakan hutang. 

 

9. Ikeu 

Nurjanah, 

Dendi 

Purnama  

(2021) 

Pertumbuhan 

Pertumbuhan, 

Ukuran 

Perusahaan, 

Struktur Aset, 

Profitabilitas 

dan 

Pengaruhnya 

Terhadap 

Kebijakan 

Hutang 

Independen: 

Pertumbuhan 

Pertumbuhan, 

Ukuran 

Perusahaan, 

Struktur Aset, 

Profitabilitas 

 

Dependen:  

Kebijakan 

Hutang 

 

Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa pertumbuhan perusahaan, 

ukuran perusahaan dan struktur 

aset berpengaruh positif signifikan 

terhadap kebijakan hutang. 

Sedangkan, profitabilitas 

berpengaruh negatif signifikan 

terhadap kebijakan hutang. 

Sumber : Data Olahan, 2025 

2.3 Kerangka Konseptual 

Kerangka konseptual merupakan gambaran dari bagaimana variabel 

independen dan dependen saling terkait dan memengaruhi satu sama lain. Pada 

penelitian ini, peneliti menggunakan teori packing order yang menjelaskan 

mengenai urutan keputusan pendanaan yang dipilih oleh perusahaan. Menurut teori 

ini, perusahaan lebih memilih untuk mengutamakan pendanaan internal sebagai 

sumber pendanaan utama, diikuti oleh hutang dan terakhir dengan menerbitkan 

ekuitas baru. Penentuan pendanaan perusahaan dapat dipengaruhi oleh likuiditas, 

struktur aset dan risiko bisnis. 

Perusahaan dengan likuiditas yang tinggi cenderung menggunakan dana 

internal karena dinilai cukup untuk membiayai kegiatan operasional perusahaan, 
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sebaliknya perusahaan yang memiliki likuiditas rendah akan lebih bergantung pada 

hutang. Aset yang likuid memungkinkan perusahaan untuk membiayai kegiatan 

operasionalnya tanpa perlu mencari pendanaan eksternal. Hal ini sejalan dengan 

hierarki pendanaan dalam teori packing order yang memprioritaskan laba ditahan 

sebagai sumber utama pendanaan. 

Perusahaan dengan aset tetap yang besar dapat menjadikan asetnya sebagai 

jaminan kolateral dan membuat perusahaan lebih muda untuk memperoleh hutang. 

Struktur aset yang tinggi juga dapat mempengaruhi urutan preferensi pendanaan, 

sebab struktur aset yang kuat dapat memberikan jaminan kepada pihak pemegang 

saham. Namun, teori packing order menekankan bahwa meskipun memiliki aset 

tetap yang besar, perusahaan tetap memprioritaskan dana internal terlebih dahulu. 

Struktur aset hanya menjadi faktor pendukung saat perusahaan berahli ke 

pendanaan eksternal. 

Risko bisnis memiliki pengaruh terhadap keberlangsungan operasional 

perusahaan dan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban hutang. 

Investor menggunakan risiko bisnis sebagai tolak ukur utama dalam keputusan 

investasi, sebab risiko bisnis selalu berkaitan dengan ketidak pastian yang bisa 

mengakibatkan kerugian. Perusahaan dengan risiko bisnis yang tinggi cenderung 

mengoptimalkan sumber dana internal untuk membiayai aktivitas operasionalnya 

sebelum mempertimbangkan hutang atau penerbitan saham baru. Risiko muncul 

bersamaan dengan bertambahnya beban biaya hutang yang dimiliki perusahaan, 

sebab semakin besar biaya hutang maka semakin tinggi juga eksposur risiko 

finansial yang harus ditanggung perusahaan. 
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Likuiditas, struktur aset, dan risiko bisnis mempengaruhi seberapa jauh 

perusahaan dapat bertahan pada pendanaan internal, sebelum harus berahli ke 

hutang atau ekuitas. Kebijakan hutang dapat berfungsi sebagai mekanisme kontrol 

terhadap manajemen perusahaan, terutama dalam perusahaan dengan risiko bisnis 

tinggi. Hutang menciptakan kewajiban pembayaran tetap yang mendorong 

manajemen untuk lebih efisien dalam mengelola sumber pendanaan perusahaan. 

Berdasarkan uraian dan kerangka pemikiran diatas, maka peneliti 

bermaksud menggambarkannya dalam suatu kerangka konseptual penelitian 

sebagai bentuk alur pemikiran peneliti, kerangka konseptual tersebut dapat 

digambarkan sebagai berikut: 

 

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual 

Sumber: Penulis, 2025 
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2.4 Pengembangan Hipotesis 

2.4.1 Pengaruh Likuditas terhadap Kebijakan Hutang 

Teori packing order menjelaskan bahwa perusahaan akan lebih 

mengutamakan pendanaan internal dibandingkan pendanaan eksternal karena 

hutang yang aman lebih disukai perusahaan dibandingkan hutang yang berisiko 

atau saham biasa (Millenia et al., 2024). Likuiditas merupakan kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Perusahaan yang dapat 

memenuhi seluruh kewajiban jangka pendeknya hingga tanggal jatuh tempo dapat 

dikatakan likuid, sehingga perusahaan tersebut cenderung memiliki rasio hutang 

yang rendah (Abubakar et al., 2020). Dengan memanfaatkan kemampuan 

likuiditasnya, perusahaan dapat mengurangi risiko yang ditimbulkan oleh hutang 

dengan cara menekan jumlah hutang sesuai dengan kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 

Penelitian Diana et al. (2022) membuktikan bahwa semakin tinggi tingkat 

likiditas suatu perusahaan, maka semakin baik kondisi keuangan perusahaan. Hasil 

penelitian ini menunjukkan kemampuan yang lebih besar untuk melunasi hutang 

dan meningkatkan peluang perusahaan untuk mendapatkan pinjaman. Selanjutnya, 

perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi umumnya memiliki jumlah hutang 

yang rendah dan mampu mengelola utangnya secara efektif. Berdasarkan uraian 

diatas maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut:  

H₁: Likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap Kebijakan Hutang 

pada Perusahaan Sektor Properti dan Real Estate yang terdaftar di BEI 
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2.4.2 Pengaruh Struktur Aset terhadap Kebijakan Hutang 

Teori packing order menjelaskan bahwa prioritas pendanaan dimulai dari 

laba ditahan, kemudian hutang dan akhirnya sampai pada penerbitan ekuitas baru. 

Ketika pendanaan internal terbatas dan tidak mencukupi maka kepemilikan aset 

tetap yang besar dapat memudahkan perusahaan untuk memperoleh pinjaman 

berupa hutang dari pihak kreditur (Wisnugroho et al., 2023). 

Struktur aset merupakan perbandingan antara aset tetap dengan total aset, 

yang dapat digunakan untuk menentukan besarnya alokasi biaya pada setiap 

komponen aset, baik itu aset lancar maupun aset tetap (Syafril & Fahmi, 2021). 

Struktur aset berhubungan dengan kekayaan yang dimiliki oleh perusahaan dan 

dapat digunakan sebagai jaminan atas pinjaman dari pihak kreditur. Semakin 

banyak aset tetap perusahaan maka semakin besar peluang perusahaan untuk 

meningkatkan hutang perusahaan karena memiliki jaminan yang cukup (Sari, 

2020). 

Hal ini didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh Ikeu & Dendi 

(2021) dan Musa et al., (2024) yang menyatakan bahwa struktur aset berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang perusahaan. Semakin tinggi 

jumlah aset tetap dalam total aset perusahaan maka akan semakin mempermudah 

perusahaan untuk mendapatkan pinjaman hutang, sebab aset tetap tersebut dapat 

dijadikan sebagai jaminan bagi kreditur. Berdasarkan uraian diatas maka 

dirumuskan hipotesis sebagai berikut:  
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H₂: Struktur Aset berpengaruh positif dan signifikan terhadap Kebijakan 

Hutang pada Perusahaan Sektor Properti dan Real Estate yang terdaftar di 

BEI 

2.4.3 Pengaruh Risiko Bisnis terhadap Kebijakan Hutang 

Teori packing order menjelaskan bahwa berdasarkan hierarki pendanaan 

dalam teori ini, jika perusahaan memiliki krisis pada dana internal maka perusahaan 

perlu mencari sumber pendanaan eksternal seperti hutang (Kusuma et al., 2020). 

Risiko bisnis merupakan sutau fungsi dari ketidakpastian yang melekat didalam 

proyeksi pengembalian atas modal yang diinvestasikan dalam sebuah perusahaan 

(Nurlita & Indradi, 2024). Penjualan yang meningkat dapat membuat risiko bisnis 

perusahaan akan rendah, sebaliknya jika penjualan perusahaan menurun maka 

risiko bisnis akan tinggi. Perusahaan yang mengalami penurunan penjualan bias 

mengalami kerugian dan pada akhirnya akan menyebabkan krisis dana internal.  

Kusumi & Eforis (2020) menyatakan perusahaan yang memiliki risiko 

tinggi akan menghindari penggunaan hutang yang besar dalam mendanai aktivitas 

operasional perusahaan, sebab semakin banyak hutang sama dengan semakin tinggi 

beban biaya kebangkrutan atau risiko yang akan ditanggung perusahaan. Penelitian 

yang dilakukan oleh Abubakar et al. (2020) ; Sari & Setiawan (2021) serta Nurlita 

& Indradi (2024) menunjukkan hasil bahwa risiko bisnis berpengaruh positif dan 

signifikan  terhadap kebijakan hutang. Berdasarkan uraian diatas maka dirumuskan 

hipotesis sebagai berikut:  
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H₃: Risiko Bisnis berpengaruh positif dan signifikan terhadap Kebijakan 

Hutang pada Perusahaan Sektor Properti dan Real Estate yang terdaftar di 

BEI 

Berdasarkan hipotesis diatas maka disusun model penelitian sebagai berikut: 

 
Gambar 2.2 Model Penelitian 

Sumber: Penulis, 2025 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

3.1.1 Kebijakan Hutang (Y) 

Kebijakan utang merupakan strategi yang diterapkan oleh manajer untuk 

memperoleh pendanaan dari pihak ketiga guna mendukung operasional perusahaan 

serta mengevaluasi tingkat kedisiplinan yang diterapkan oleh manajemen (Oppier 

et al., 2024). Dalam penelitian ini kebijakan hutang diukur dengan Debt to Equity 

Ratio (DER). Rasio ini menunjukkan proporsi hutang yang dipakai sebagai sumber 

pendanaan yang harus diperhatikan secara seksama, karena harus 

mempertimbangkan ekuitas perusahaan dimasa yang akan datang untuk 

pengembalian hutang yang digunakan (Nurkholik & Khasanah, 2022). Rumus 

untuk mencari DER adalah sebagai berikut: 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 (𝐷𝐸𝑅) =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

Sumber: (Diana et al., 2022) 

 

3.1.2 Likuiditas (X₁) 

Likuiditas mengukur kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya dan menjadi salah satu tolak ukur penting dalam 

menilai kesehatan keuangan perusahaan (Budiharjo & Rujito, 2023). Semakin besar 

likuiditas suatu perusahaan, semakin dapat dianggap bahwa perusahaan tersebut 
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likuid karena mampu memenuhi semua kewajiban jangka pendeknya (Nurkholik & 

Khasanah, 2022).  

Rasio likuiditas yang digunakan dalam penelitian ini adalah rasio lancar 

(current ratio). Rasio lancar (current ratio) merupakan perbandingan antara jumlah 

aktiva lancar (current asset) dibagi dengan hutang lancar (current liabilities). 

Rumus untuk mencari Current Ratio adalah sebagai berikut:  

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 (𝐶𝑅) =
𝐴𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

Sumber: (Diana et al., 2022) 

 

3.1.3 Struktur Aset (X₂) 

Struktur aset adalah perbandingan antara berbagai jenis aset yang dimiliki 

oleh perusahaan, terutama antara aset tetap dan total aset yang dimiliki oleh 

perusahaan (Yunia & Nurabiah, 2025). Struktur aset merupakan salah satu aspek 

yang berpengaruh terhadap kebijakan utang karena perusahaan yang memiliki 

struktur aset yang besar dapat membantu perusahaan dalam mendapatkan pinjaman 

dari pihak lain (Triramasari et al., 2021).   

Struktur aset dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan Fixed Asset 

Ratio (FAR) yang menunjukkan persentase aset tetap terhadap total aset yang 

dimiliki perusahaan. Rumus untuk menentukan struktur aset adalah sebagai berikut: 

𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 (𝐹𝐴𝑅) =
Aset Tetap

Total Aset
 

Sumber: (Fadhilah et al., 2021) 
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3.1.4  Risiko Bisnis (X₃) 

Risiko bisnis menggambarkan ketidakpastian yang dihadapi perusahaan 

dimasa mendatang dalam proses operasionalnya, yang berpotensi memengaruhi 

laba sebelum bunga dan pajak (Earning Before Interest and Taxes) (Permana & 

Agustina, 2021). Risiko bisnis merupakan isu yang tidak pasti dalam kinerja bisnis 

perusahaan, semakin banyak hutang yang dimiliki perusahaan maka tingkat risiko 

perusahaan juga tinggi (Sari & Pradita, 2021).  

Risiko bisnis dalam penelitian ini dapat dihitung dengan rasio perbandingan 

EBIT terhadap total aset, rumus ini menggambarkan seberapa besar laba 

operasional perusahaan (EBIT) yang dihasilkan dari setiap unit total aset yang 

dimiliki perusahaan. Rumus untuk menentukan risiko bisnis adalah sebagai berikut: 

𝑅𝐼𝑆𝐾 =
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

Sumber: (Nurkholik & Khasanah, 2022)  

 

Keterangan: 

EBIT: Earning Before Interest and Taxes atau pendapatan/laba sebelum bunga dan 

pajak. 

3.2 Populasi dan Sampel 

3.2.1 Populasi 

Populasi menurut Ghozali (2018) adalah keseluruhan wilayah generalisasi 

yang mencakup objek atau subjek yang memiliki sifat dan karakteristik tertentu 

yang telah ditentukan oleh peneliti untuk dijadikan objek penelitian dan kemudian 
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dianalisis untuk diambil kesimpulannya. Populasi pada penelitian ini yaitu 

keseluruhan perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama periode 2021-2024. Populasi didalam penelitian ini berjumlah 91 

perusahaan. 

3.2.2 Sampel 

Sampel menurut Ghozali (2018) bagian dari jumlah dan karakteristik yang 

terdapat dalam populasi tersebut. Sampel penelitian ditentukan untuk menyaring 

besarnya populasi penelitian. Semakin besar jumlah sampel dari populasi yang 

diteliti, maka semakin kecil peluang kesalahan dan begitu juga sebaliknya. 

Penelitian ini menggunakan metode metode purposive sampling, yaitu teknik 

penentuan sampel dengan menggunakan kriteria tertentu untuk mendapatkan 

sampel yang representatif dalam penelitian.  

Tabel 3. 1 Penyaringan Sampel Penelitian Berdasarkan Purposive Sampling 

No. Keterangan 
Jumlah 

Perusahaan 

1.  
Perusahaan Properti & Real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama periode 2021-2024. 
91 

2.  

Perusahaan Properti & Real estate yang baru terdaftar (Initial Public 

Offering/IPO) dan keluar (delisting) sabagai emiten di Bursa Efek 

Indonesia selama periode 2021-2024. 

(26) 

3.  
Perusahaan Properti & Real estate yang tidak menghasilkan laba 

selama periode 2021-2024. 
(36) 

 Jumlah Perusahaan yang Menjadi Sampel Penelitian 29 

 Periode Amatan (tahun) 4 

 Total Data 116 

Sumber : Data Olahan, 2025  
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 Berdasarkan penentuan sampel yang menggunakan metode purposive 

sampling, maka diperoleh 29 (dua puluh sembilan) perusahaan properti dan real 

estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2021-2024 yang 

menjadi sampel pada penelitian ini. Data laporan keuangan yang digunakan selama 

4 (empat) tahun, sehingga diperoleh data observasi sebanyak 116 (seratus enam 

belas). 

3.3 Jenis dan Sumber Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif, yaitu 

model penelitian yang menggunakan data numerik dan analisis statistik untuk 

menjawab pertanyaan penelitian dan menguji hipotesis.  

Sumber data yang  digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. 

Menurut Ghozali (2018) data sekunder merupakan data yang dikumpulkan dari 

sumber-sumber yang sudah tersedia sebelumnya, sehingga peneliti tidak 

mengumpulkannya secara langsung. Data sekunder yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah laporan keuangan perusahaan properti dan real estate yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2021-2024. Sumber data dari 

penelitian ini diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). 

3.4 Metode Pengumpulan Data 

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

metode dokumentasi, yaitu dengan melakukan pengumpulan data dalam bentuk 

laporan keuangan tahunan perusahaan properti dan real estate yang dipublikasikan 

oleh Bursa Efek Indonesia selama periode 2021-2024. 
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3.5 Metode Analisis 

Riset ini menggunakan program IBM SPSS statistic versi 25. Alat analisis 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah software SPSS (Statistical Package for 

the Social Sciences) versi 25. Metode analisis yang digunakan untuk penelitian ini 

yaitu regresi linear berganda. Adapun tahap-tahap teknik analisis data yang 

digunakan adalah sebagai berikut: 

3.5.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif merupakan metode yang memberikan gambaran atau 

deskripsi suatu data yang telah dikumpulkan (Novita & Ardini, 2020). Hasil analisis 

statistik deskriptif menurut Ghozali (2018) dapat menunjukkan nilai tertinggi 

(maximum), nilai rata-rata (mean), nilai terendah (minimum), tingkat penyebaran 

data (standard deviation). Pengujian ini dilakukan untuk memberikan gambaran 

kondisi data yang digunakan untuk setiap variabel. 

3.5.2 Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik menurut Ghozali (2018) dilakukan untuk menguji apakah 

data olahan merupakan data yang tidak memiliki penyimpangan serta berdistribusi 

secara normal. Uji ini bertujuan untuk memastikan bahwa data memenuhi beberapa 

asumsi penting agar model regresi dapat dipercaya. Uji asumsi klastik terdiri 

sebagai berikut: 

3.5.2.1 Uji Normalitas 

Uji normalitas menurut Ghozali (2018) bertujuan untuk menguji apakah 

dalam model regresi ini variabel dependen dan variabel independen memiliki 
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distribusi yang normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah yang berdistribusi 

secara normal atau mendekati normal. Data dapat dikatakan berdistribusi normal 

jika menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis tersebut. 

Analisis grafik adalah yang mudah untuk melihat normalitas residual data 

yaitu dengan melihat pada grafik histogram yang membandingkan antara data 

observasi dengan distribusi yang mendekati distribusi normal. Dasar pengambilan 

keputusan sebagai berikut: 

1) Jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal 

atau garis histogramnya menunjukkan pola distribusi normal. Dapat dikatakan 

model regresi memenuhi asumsi normalitas. 

2) Jika data menyebar jauh dari diagonal dan/atau tidak mengikuti arah garis 

diagonal atau grafik histogram tidak menunjukkan pola distribusi. Tidak dapat 

dikatakan model regresi memenuhi asumsi normalitas. 

 Menurut Ghozali (2018) Uji statistik yang dapat digunakan untuk menguji 

normalitas residual adalah uji statistik non parametik one sample Kolmogrov-

Smirnov Test (K-S).  

1. Apabila nilai signifikan dari kolmogrov-smirnov > 0,05 asumsi normalitas 

terpenuhi. 

2. Apabila nilai signifikan dari kolmogrov-smirnov < 0,05 asumsi normalitas tidak 

terpenuhi. 

  



31 

 

   
 

3.5.2.2 Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas menurut Ghozali (2018) merupakan pengujian untuk 

mengetahui apakah pada model regresi terdapat korelasi antar variabel independen 

(bebas). Uji multikoloniaritas dilakukan dengan melihat nilai Tolerance dan 

Variance Inflation Factor (VIF). Berikut ini terdapat dua cara mendeteksi ada atau 

tidaknya multikolinearitas dalam model regresi: 

1) Apabila nilai tolerance > 0,1 dan nilai VIF < 10 , maka disimpulkan bahwa tidak 

ada multikolinearitas antar variabel independen dalam model regresi. 

2) Apabila nilai tolerance < 0,1 dan nilai VIF > 10 , maka disimpulkan bahwa ada 

multikolinearitas antar variabel independen dalam model regresi. 

3.5.2.3 Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi menurut Ghozali (2018) bertujuan untuk mengidentifikasi 

apakah terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu (residual) pada periode saat 

ini (t) dan periode sebelumnya (t-1) dalam model regresi linier. Uji autokorelasi 

penting dilakukan untuk memastikan bahwa model regresi yang digunakan adalah 

valid dan dapat diandalkan, bebas dari masalah autokorelasi yang dapat 

memperngaruhi hasil analisis. 

Medeteksi gejala  pada autokorelasi dapat menggunakan Uji Durbin-Watson 

(DW Test). Pengambilan keputusan untuk Uji Durbin-Watson adalah sebagai 

berikut: 
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Tabel 3. 2 Kriteria Uji Autokorelasi 

Hipotesis Nol Keputusan Jika 

Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0 < d < dl 

Tidak ada autokorelasi positif No Decision dl ≤ d ≤ du 

Tidak ada korelasi negatif Tolak 4 – dl < d < 4 

Tidak ada korelasi negatif No Decision 4 – du ≤ d ≤ 4 - dl 

Tidak ada autokorelasi,  

Positif atau Negatif 
Tidak Ditolak du < d < 4 - du 

  Sumber: (Gozhali, 2018) 

3.5.2.4 Uji Heteroskedastisitas 

Uji Heteroskedastisitas menurut Ghozali (2018) bertujuan untuk menguji 

apakah terdapat ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan dengan 

pengamatan lainnya dalam model regresi. Apabila varians residual satu pengamatan 

ke pengamatan lain tetap, maka disebut homoskedastisitas. Sedangkan, jika varians 

residual berbeda disebut heteroskedastisitas. Sehingga model regresi yang baik 

seharusnya mengalami heteroskedastisitas. Untuk medeteksi ada atau tidak 

heteroskedastisitas menggunakan scatterplot dapat dengan ketentuan berikut: 

1) Apabila terdapat pola tertentu seperti titik-titik membentuk pola tertentu yang 

teratur maka menunjukkan telah terjadi heteroskedastisitas. 

2) Apabila tidak ada pola jelas serta titik-titiknya menyebar di atas dan di bawah 

angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 

3.5.3 Analisis Regresi Berganda 

Analisis regresi linear berganda menurut Ghozali (2018) adalah metode 

statistik yang digunakan untuk mengukur pengaruh variabel dependen dengan satu 
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atau lebih variabel independen. Metode ini bertujuan untuk memprediksi nilai rata-

rata populasi atau nilai rata-rata variabel dependen berdasarkan nilai variabel 

independen yang diketauhi. Dalam penelitian ini analisis regresi digunakan untuk 

mengetahui seberapa kuat pengaruh yang ditimbulkan likuiditas, struktur aset, dan 

risiko bisnis terhadap kebijakan hutang. 

 

Keterangan :  

Y  : Kebijakan Hutang 

α  : Konstanta   

β1 - β3 : Koefisien Regresi 

Х1  : Likuiditas 

Х2  : Struktur Aset 

Х3  : Risiko Bisnis 

e  : Standar Error 

3.5.4 Uji Koefisien Determinasi (R²) 

Koefisien determinasi (R2) menurut Ghozali (2018) merupakan uji yang 

digunakan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan model regresi dalam 

menerangkan variasi variabel dependen. Nilai R2 berkisar antara 0 (nol) sampai 1 

(satu), sehingga apabila nilai R2 kecil atau mendekati angka 0 maka kemampuan 

variabel independen semakin terbatas dalam menjelaskan variabel dependen, 

sebaliknya apabila R2 yang mendekati satu maka variabel independen memberikan 

hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi kontribusi variabel 

bebas. 

Y = α + β1Х1 + β2Х2 + β3Х3  + e  
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3.5.5 Uji Kelayakan Model (Uji F) 

Uji kelayakan model (Uji F) menurut Ghozali (2018) merupakan uji yang 

digunakan untuk membuktikan apakah semua variabel independen yang 

dimasukkan dakam model penelitian secara simultan memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap variabel dependen. Berikut ini adalah dasar pengambilan 

keputusan untuk Uji F: 

1. Apabila signifikansi < α = 0,05 maka hipotesis terbukti sehingga 

mengindikasikan variabel independen secara simultan bersama-sama memiliki 

pengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen. 

2. Apabila signifikansi > α = 0,05 maka hipotesis tidak terbukti sehingga 

mengindikasikan variabel independen secara simultan bersama-sama tidak  

memiliki pengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen. 

3.5.6 Uji Hipotesis (Uji t) 

Pengujian hipotesis (Uji t) menurut Ghozali (2018) merupakan uji yang 

digunakan untuk membuktikan seberapa jauh pengaruh variabel independen secara 

parsial dalam menerangkan variabel dependen. Uji t dilakukan dengan cara 

membandingkan antara tingkat signifikan t dengan tingkat derajat kesalahan 

penelitian sebesar  α = 0,05 ( 5 % ). Berikut ini adalah dasar pengambilan keputusan 

untuk uji t: 

1. Apabila signifkansi < 0,05 maka hipotesis terbukti, sehingga mengindikasikan 

variabel independen memiliki pengaruh secara signifikan terhadap variabel 

dependen. 
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2. Apabila signifkansi > 0,05 maka hipotesis  tidak terbukti, sehingga 

mengindikasikan variabel independen tidak memiliki pengaruh secara signifikan 

terhadap variabel dependen 
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