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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

4.1. Deskripsi Objek Penelitian 

Pe ine iliitiian iini i meimbahas meingeinai i peingaruh Di ivi idein, Profi itabiiliitas, Struktur 

Ase it dan Ukuran Pe irusahaan teirhadap Ke ibi ijakan Hutang (Deibt to E iquiity Ratiio). 

Adapun pe ine iliitiian i ini i me inggunakan data se ikundeir be irupa annual re iport dan fi inanci ial 

stateime int pe irusahaan transportasii yang teirdaftar dii Bursa E ife ik Iindone isi ia se ilama 

pe iriiode i peine iliiti ian. Populasii yang diipi iliih dalam peineili itiian iini i adalah Peirusahaan 

transportasii yang teirdaftar dii Bursa Eifeik Iindone isi ia 2017-2021. Data iini i diipe iroleih darii 

si itus re ismii BE iIi, yai itu http://www.iidx.co.i id. Teikni ik pe ingambiilan sampeil di ilakukan 

se icara purposiivei sampli ing, yai itu peimiili ihan sampeil yang diidasarkan pada beibe irapa 

kri iteiri ia teirteintu.  

 Be irdasarkan kriiteiri ia-kriiteiri ia yang te ilah di iuraiikan pada bab IiIiIi di i atas, maka 

di idapat 9 peirusahaan transportasii yang se isuai i de ingan kriiteiri ia. Oleih kare ina iitu, dapat 

di isi impulkan bahwa jumlah obseirvasi i yang diidapat adalah 45 (9x5) obseirvasi i. Beiri ikut 

adalah nama-nama peirusahaan yang diipiili ih meinjadii obye ik pe ineili itiian: 

 

Tabeil 4.1 Sampeil Data Peineiliitiian 

No. Code Company Name 

1 ASSA Adii Sarana Armada Tbk. 

2 BIiRD Bluei Biird Tbk. 

3 BPTR Bataviia Prospeiriindo Trans Tbk 

4 CMPP AiirAsiia Iindoneisiia Tbk 

5 HEiLIi Jaya Triishiindo Tbk. 

6 IiATA Iindoneisiia Transport & Iinfrastructurei Tbk. 

7 LRNA E ika Sarii Loreina Transport Tbk. 

8 SAFEi Steiady Safei Tbk. 

9 WE iHA WE iHA Transportasii Iindoneisiia Tbk 

Sumbeir: Data diiolah peinuliis 2023 

 

4.2. Deskripsi Hasil Penelitian 

4.2.1. Statistik Deskriptif 

Statiisti ik de iskri iptiif be irkaiitan deingan prose is pe ingumpulan, peinyajiian, dan 

pe iriingkasan be irbagaii karakteiriisti ik data se ihi ingga dapat meinggambarkan karakteir 

http://www.idx.co.id/
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sampeil yang diigunakan dalam peineili itiian iini i. Analiisi is de iskri iptiif darii data yang diiambi il 

untuk peine iliiti ian iini i adalahdarii tahun 2017 sampaii de ingan tahun 2021 yaiitu seibanyak 

11 data peirusahaan. Deiskri ipsi i variiabe il dalam statiisti ik deiskri iptiif yang diigunakan pada 

pe ineili itiian iini i meili iputii ni ilaii miini imum, niilai i maksiimum, meian, dan standar deivi iasi i dari i 

satu variiabeil deipeinde in yaiitu struktur modal dan eimpat variiabeil iinde ipeinde in yaiitu 

profi itabiiliitas, liikui idiitas, struktur aseit, dan ukuran peirusahaan. 

 

Tabeil 4.2 Statiistiik Deiskriiptiif 
      
       DEiR DI iVI iDEiN ROA SA UP 
      
       Meian  2.177320  0.066667  0.087316  0.609778  25.06756 

 Meidiian  1.206927  0.000000  0.053653  0.730000  26.43000 

 Maxiimum  11.92785  1.000000  0.453589  1.010000  29.44000 

 Miiniimum  0.158755  0.000000  0.001169  0.120000  15.69000 

 Std. Deiv.  2.498565  0.252262  0.101884  0.262752  4.604815 

 Skeiwneiss  2.103964  3.474396  2.330932 -0.619951 -1.141516 

 Kurtosiis  7.383587  13.07143  8.502649  2.018873  2.746212 

      

 Jarquei-Beira  69.22968  280.7239  97.52274  4.687438  9.893698 

 Probabiiliity  0.000000  0.000000  0.000000  0.095970  0.007106 

      

 Sum  97.97940  3.000000  3.929220  27.44000  1128.040 

 Sum Sq. Deiv.  274.6844  2.800000  0.456736  3.037698  932.9902 

      

 Obseirvatiions  45  45  45  45  45 
 
 
 

Sumbeir: Output Eiviieiws12 

 

1. Debt to Equity Ratio (DER) 

De ibt to E iquiity Rati io untuk meinge itahuii se ibe irapa beisar jumlah bagiian darii se iti iap 

rupi iah modal seindiiri i yang dapat diijadiikan untuk jamiinan hutang. Beirdasarkan hasi il 

statiisti ik deiskri ipti if teirse ibut maka dapat diitujukkan bahwa variiabeil de ipeinde in (Y) yaiitu 

De ibt to Eiqui ity Ratiio meimpunyaii ni ilaii maksi imum seibe isar 1192%. Seidangkan niilai i 

miini imum se ibeisar 15,87%. De ibt to E iqui ity Ratiio me imiiliiki i ni ilaii rata-rata (meian) se ibe isar 

217,73 % pe irtahun, hal teirse ibut meinunjukkan bahwa rata-rata peirusahaan transportasii 

meimi iliiki i hutang seibe isar 217,73% darii total eikui itasnya dan niilaii standar deivi iasi i 

se ibe isar 249,85% peir tahun. 
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2. Dividen 

Pe ingukuran Deivi ide in pada peine iliiti ian  iinii meinunjukan keimampuan peirusahaan 

dalam meimbayarkan diivi ide in pada seitiiap tahunnya, yaiitu darii tahun 2017-2021. 

Be irdasarkan hasiil statiisti ik deiskri iptiif teirse ibut maka dapat diitujukkan bahwa variiabeil 

i indeipe inde in (X1) yai itu Di iviide in me impunyai i ni ilaii maksiimum se ibe isar 100%. Se idangkan 

ni ilaii miiniimum seibe isar 0%. Diivi idein meimiili ikii ni ilaii rata-rata (meian) seibe isar 6,66% 

pe irtahun, hal teirse ibut meinunjukkan bahwa rata-rata peirusahaan transportasii meimi iliikii 

pe iluang meimbagiikan diiviide in se ibeisar 6,66% dan niilaii standar deiviiasi i seibe isar 25,22% 

pe ir tahun. 

 

3. Profitabilitas (ROA) 

ROA meinunjukkan keimampuan peirusahaan dalam meinghasi ilkan laba darii 

aktiiva yang diigunakan. Beirdasarkan hasi il statiisti ik deiskri iptiif teirse ibut maka dapat 

di itujukkan bahwa variiabeil iinde ipeinde in (X2) yaiitu profiitabiiliitas meimpunyaii niilaii 

maksiimum seibe isar 4536% seidangkan niilaii miini imum seibeisar 00,11%. Profiitabiili itas 

meimi iliiki i niilaii rata-rata (meian) seibe isar 8,73% peir tahun, hal teirse ibut meinunjukkan 

bahwa peirusahaan transportasii meimi iliiki i profi itabiiliitas se ibeisar 8,73% dan ni ilaii standar 

de iviiasi i se ibe isar 10,18% peir tahun. 

 

4. Struktur Aset 

Struktur aseit untuk meingukur ke imampuan pe irusahaan dalam aseit teitap teirhadap 

total aseit yang di imiiliiki i pe irusahaan. Beirdasarkan hasiil statiisti ik de iskri ipti if teirse ibut maka 

dapat diitujukkan bahwa variiabe il iindeipe inde in (X3) yaiitu struktur aseit meimpunyaii niilaii 

maksiimum se ibeisar 101% se idangkan niilaii miini imum seibe isar 12%. Struktur ase it 

meimi iliiki i niilaii rata-rata (meian) seibe isar 60,97% peir tahun, hal teirse ibut meinunjukkan 

bahwa peirusahaan transportasii mampu me inggunakan aseit teitapnya seibeisar 60,97% 

darii total aseit dan niilaii standar deivi iasi i se ibe isar 26,27% peir tahun. 

 

5. Ukuran Perusahaan 

Ukuran Pe irusahaan untuk meinge itahuii total asse it yang diimiiliiki i oleih pe irusahaan. 

Be irdasarkan hasiil statiisti ik deiskri iptiif teirse ibut maka dapat diitujukkan bahwa variiabeil 
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i indeipe inde in (X4) yaiitu ukuran peirusahaan meimpunyaii niilaii maksiimum seibe isar 

2944%. Se idangkan niilaii miini imum seibe isar 1569%. Ukuran peirusahaan meimiili ikii ni ilaii 

rata-rata (meian) seibe isar 2506% peir tahun, hal teirse ibut meinunjukkan bahwa 

pe irusahaan transportasii mampu meimi iliiki i total asseit se ibeisar 2506%  dan niilaii standar 

de iviiasi i se ibe isar 4604% peir tahun. 

 

4.3. Uji Hipotesis 

4.3.1. Metode Regresi data Panel 

Pe ine iliitiian i inii me inggunakan meitodei e istiimasi i modeil re igreisi i de ingan 

meinggunakan data paneil. Dapat di ilakukan me ilaluii ti iga peinde ikatan, antara laiin: (1) 

Common E iffeict Modeil (CEiM), (2) Fiixeid E iffeict Modeil (FEiM), dan (3) Random Eiffeict 

Mode il (REiM). Be iri ikut meirupakan apliikasi i darii ke itiiga modeil re igreisi i yang di iteirapkan 

dalam peine iliiti ian iini i: 

 

4.3.1.1. Common Effect Model (CEM) 

Pada common eiffeict modeil diiasumsi ikan bahwa tiidak ada peirbe idaan niilaii 

i inteirse ip dan slopei pada hasiil reigre isi i baiik atas dasar peirbe idaan antar iindiivi idu maupun 

antar waktu. Meitode i peindugaan parameiteir pada common eiffeict modeil meinggunakan 

meitode i Ordi inary Le iast Squarei (OLS). Hasi il reigreisi i data paneil deingan Common E iffeict 

Mode il diisajiikan pada Tabeil beiri ikut iini i: 
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Tabeil 4.3 Hasiil Reigreisii Data Paneil Common E iffeict Modeil (CE iM) 
 

Samplei: 2017 2021   

Peiriiods iincludeid: 5   

Cross-seictiions iincludeid: 9  

Total paneil (balanceid) obseirvatiions: 45 

     
     Variiablei Coeiffiiciieint Std. Eirror t-Statiistiic Prob.   

     
     C -5.050925 2.629089 -1.921170 0.0619 

DIiVIiDEiN -0.878047 1.427797 -0.614966 0.5421 

ROA 0.365187 3.757160 0.097198 0.9231 

SA 2.422639 1.535799 1.577446 0.1226 

UP 0.230482 0.083943 2.745709 0.0090 

     
     Root MSEi 2.240894     R-squareid 0.177339 

Meian deipeindeint var 2.177320     Adjusteid R-squareid 0.095073 

S.D. deipeindeint var 2.498565     S.Ei. of reigreissiion 2.376827 

Akaiikei iinfo criiteiriion 4.673849     Sum squareid reisiid 225.9723 

Schwarz criiteiriion 4.874589     Log liikeiliihood -100.1616 

Hannan-Quiinn criiteir. 4.748683     F-statiistiic 2.155670 

Durbiin-Watson stat 0.877585     Prob(F-statiistiic) 0.091648 

     
      Sumbeir: Output Eiviieiws12 

 

 Be irdasarkan tablei 4.4 de ingan meinggunakan Common E iffe ict Modeil (CEiM) 

meimi iliiki i konstanta neigatiif se ibe isar -5,050925 de ingan niilaii probabi iliitas se ibeisar 

0.0619. VarIiabeil Di iviide in meimi iliiki i koeifi isi iein re igre isi i neigatiive i se ibeisar -0,878047 

de ingan niilaii probabi iliitas se ibe isar 0,5421 > ɑ (0,05). ROA me imi iliiki i koe ifiisi ie in re igre isii 

se ibe isar 0.365187 de ingan niilaii probabiili itas se ibe isar 0.9231 > ɑ (0,05). Struktur Ase it 

(SA) me imiili ikii koe ifi isi iein re igreisi i se ibe isar 2.422639 de ingan niilaii probabiiliitas se ibe isar 

0.1226 > ɑ (0,05). Ukuran Pe irusahaan me imiiliiki i koe ifiisi ie in re igreisi i se ibe isar 0.230482 

de ingan niilaii probabi iliitas se ibeisar 0.0090 < ɑ (0,05). Pe irsamaan reigre isi i pada adjuste id 

R2 se ibe isar 0.095073 yang meinunjukan variiablei Di ivi idein, ROA, Struktur Ase it dan 

Ukuran Pe irusahaan 9,5% be irpeingaruh te irhadap keibi ijakan hutang dan si isanya 90,5% 

di ipeingaruhi i oleih factor laiin yang tiidaak diiteili itii dalam peine iliiti ian iinii. 

 

4.3.1.2. Fixed Effect Model (FEM) 

Me itodei pe indugaan reigre isi i data paneil pada Fiixe id Eiffeict Modeil meinggunakan 

teikni ik pe inambahan variiabeil dummy atau Le iast Square i Dummy Vari iabe il (LSDV). 

Hasi il reigre isi i data paneil deingan Fiixe id Eiffeict Modeil diisaji ikan pada Tabeil beiri ikut iini i: 
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Tabeil 4.4 Hasiil Reigreisii Data Paneil Fiixeid E iffeict Modeil (FEiM) 

Samplei: 2017 2021   

Peiriiods iincludeid: 5   

Cross-seictiions iincludeid: 9  

Total paneil (balanceid) obseirvatiions: 45 

     
     Variiablei Coeiffiiciieint Std. Eirror t-Statiistiic Prob.   

     
     C 1.379459 11.19989 0.123167 0.9027 

DIiVIiDEiN 0.375193 0.592469 0.633270 0.5311 

ROA -14.76153 2.200966 -6.706839 0.0000 

SA 2.257827 1.010347 2.234705 0.0325 

UP 0.027326 0.453753 0.060222 0.9524 

     
      E iffeicts Speiciifiicatiion   

     
     Cross-seictiion fiixeid (dummy variiableis) 

     
     Root MSEi 0.768633     R-squareid 0.903213 

Meian deipeindeint var 2.177320     Adjusteid R-squareid 0.866918 

S.D. deipeindeint var 2.498565     S.Ei. of reigreissiion 0.911486 

Akaiikei iinfo criiteiriion 2.889371     Sum squareid reisiid 26.58582 

Schwarz criiteiriion 3.411295     Log liikeiliihood -52.01084 

Hannan-Quiinn criiteir. 3.083939     F-statiistiic 24.88530 

Durbiin-Watson stat 2.482401     Prob(F-statiistiic) 0.000000 

     
      Sumbeir: Output Eiviieiws12 

 

 

Be irdasarkan tablei 4.5 deingan me inggunakan Fiixeid E iffeict Modeil (FE iM) 

meimi iliiki i konstanta seibeisar 1,379459 de ingan niilaii probabiili itas seibe isar 0,9027. 

VarIiabe il Diivi ide in meimi iliiki i koeifi isi ie in re igreisi i se ibe isar 0,375193 de ingan ni ilaii 

probabiili itas seibe isar (siig) 0,5311 > ɑ (0,05). Profi itabiiliitas meimiili ikii koe ifiisi ie in reigre isii 

38actor38e i seibe isar -14,76153 deingan niilaii probabiili itas seibeisar  0,0000 < ɑ (0,05). 

Struktur Ase it (SA) meimi iliiki i koeifiisi ie in reigre isi i seibe isar 2,257827 deingan niilaii 

probabiili itas se ibeisar 0,0325 < ɑ (0,05). Ukuran Pe irusahaan meimiiliiki i koe ifi isi iein re igre isii 

se ibe isar 0,027326 de ingan ni ilaii probabiili itas se ibe isar 0,9524 > ɑ (0,05). Pe irsamaan 

re igreisi i pada adjusteid R2 se ibeisar 0,8669 meinjeilaskan bahwa Variiabe il Diivi idein, 

Struktur Aseit, Profi itabiiliitas dan Ukuran Pe irusahaan beirpe ingaruh teirhadap keibiijakan 

hutang 86,69 % dan si isanya 13,31% diipe ingaruhii ole ih 38actor laiin yang tiidak di iteiliitii 

dalam peine iliiti ian. 
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4.3.1.3. Random Effect Model (REM) 

Random E iffeict Modeil di iakomodasii le iwat e irror. Me itode i peindugaan reigreisi i 

data paneil pada Random E iffeict Modeil me inggunakan meitodei Ge ine irali ize id Le iast Squarei 

(GLS). Be iriikut meirupakan output darii re igreisi i data paneil deingan Random Eiffeict 

Mode il:  

Tabeil 4.5 Hasiil Reigreisii Data Paneil Random Eiffeict Modeil (REiM) 

Samplei: 2017 2021   

Peiriiods iincludeid: 5   

Cross-seictiions iincludeid: 9  

Total paneil (balanceid) obseirvatiions: 45 

Swamy and Arora eistiimator of componeint variianceis 

     
     Variiablei Coeiffiiciieint Std. Eirror t-Statiistiic Prob.   

     
     C -4.423408 4.100181 -1.078832 0.2871 

DIiVIiDEiN 0.318725 0.589762 0.540430 0.5919 

ROA -13.85278 2.146841 -6.452635 0.0000 

SA 2.147037 0.937461 2.290267 0.0274 

UP 0.258495 0.158895 1.626823 0.1116 

     
      E iffeicts Speiciifiicatiion   

   S.D.   Rho   

     
     Cross-seictiion random 2.287566 0.8630 

Iidiiosyncratiic random 0.911486 0.1370 

     
      Weiiighteid Statiistiics   

     
     Root MSEi 0.894456     R-squareid 0.625052 

Meian deipeindeint var 0.381967     Adjusteid R-squareid 0.587557 

S.D. deipeindeint var 1.477247     S.Ei. of reigreissiion 0.948714 

Sum squareid reisiid 36.00233     F-statiistiic 16.67033 

Durbiin-Watson stat 1.889670     Prob(F-statiistiic) 0.000000 

     
     Sumbeir: Output Eiviieiws12 

 

Be irdasarkan tablei 4.6 de ingan me inggunakan Random E iffeict Modeil (CE iM) 

meimi iliiki i konstanta neigatiif se ibeisar -4.423408 de ingan niilaii probabi iliitas se ibe isar 0, 

0.2871. VarIiabeil Di ivi ide in meimiili ikii koe ifi isi iein re igre isi i se ibe isar 0, 318725 de ingan ni ilai i 

probabiili itas seibe isar 0, 5919> ɑ (0,05). Profi itabiiliitas meimiili ikii koe ifi isi iein re igre isi i ne igati if 

se ibe isar -13.85278 de ingan niilaii probabi iliitas se ibe isar 0,0000 < ɑ (0,05). Struktur Ase it 

(SA) me imiili ikii koe ifi isi iein re igreisi i se ibe isar 2.147037 de ingan niilaii probabiiliitas se ibe isar 

0,0274 > ɑ (0,05). Ukuran Pe irusahaan me imiiliiki i koe ifiisi ie in re igreisi i se ibe isar 0,258495 

de ingan niilaii probabiiliitas se ibeisar (si ig) 0,1116 > ɑ (0,05). Peirsamaan reigre isi i pada 
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adjusteid R2 se ibe isar 0,587557 yang meinunjukan variiabeil Di iviide in, Struktur Ase it, 

Profi itabiiliitas dan Ukuran Peirusahaan beirpe ingaruh teirhadap keibi ijakan hutang 58,75% 

dan si isanya 41,25% diipe ingaruhii oleih faktor laiin yang tiidak diite iliitii dalam peine iliiti ian. 

 

4.3.2. Metode Pemilihan Model Regresi Data Panel 

Untuk meimiili ih modeil yang paliing teipat diigunakan dalam meinge ilola data 

paneil, teirdapat beibeirapa peingujiian yang dapat diilakukan, yaknii: (1) Chow Teist 

(Common Eiffeict vs Fiixeid E iffeict), (2) Hausman Teist (Fi ixeid E iffeict vs Random Eiffe ict), 

dan (3) Lagrangei Multiipliie ir Te ist (Random Eiffe ict vs Common Eiffeict). Beiri ikut iinii 

meirupakan apliikasii pe imiiliihan modeil dalam peine iliiti ian iini i: 

 

4.3.2.1. Chow Test (Common Effect vs Fixed Effect) 

Untuk me ingeitahuii mode il mana yang leibi ih bai ik dalam peingujiian data paneil, 

dapat diilakukan deingan peinambahan variiabe il dummy seihi ingga dapat diike itahuii bahwa 

i inteirse ipnya be irbeida dapat diiuji i de ingan ujii statiisti ik Chow Te ist. Uji i i ini i di igunakan untuk 

meinge itahuii apakah teikni ik re igreisi i data pane il deingan me itodei fi ixeid e iffeict leibi ih bai ik darii 

re igreisi i mode il data paneil tanpa variiabeil dummy (common e iffe ict). Hasi il pe irhiitungan 

darii pe ingujiian Chow Teist di isajiikan pada Tabeil be iriikut i inii: 

 

Tabeil 4.6 Hasiil Ujii Chow 
 

Reidundant Fiixeid Eiffeicts Teists  

E iquatiion: Untiitleid   

Teist cross-seictiion fiixeid eiffeicts 

     
     E iffeicts Teist Statiistiic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-seictiion F 29.998911 (8,32) 0.0000 

Cross-seictiion Chii-squarei 96.301536 8 0.0000 

     
      Sumbeir: Output Eiviieiws12 

 

Be irdasarkan peingujiian te irse ibut meinunjukan bahwa ni ilaii Probabiili ity 

Crossse icti ion Chii-square i se ibeisar 0,0000 yang niilaiinya < 0,05 maka meine iriima H1 

de ingan hiipoteisi is: 

H0 : Common E iffeict Modeil 

H1 : Fiixe id Eiffeict Modeil 
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Se ihi ingga dapat diisi impulkan bahwa Fiixe id E iffeict Modeil leibi ih teipat 

di ibandiingkan deingan Common E iffeict Mode il. 

 

4.3.2.2. Hausman Test (Fixed Effect vs Random Effect) 

Hausman Te ist i ini i beirtujuan untuk meimbandi ingkan antara Fiixeid E iffeict Modeil 

dan Random Eiffeict Modeil. Hasiil darii pe ingujiian deingan meinggunakan teis iini i iialah 

meinge itahuii apakah teikni ik re igre isi i data pane il deingan meitode i Ge ineirali ize id Le iast Square i 

(random e iffe ict modeil) leibi ih baiik dari i re igre isi i data paneil de ingan meitodei Le iast Squarei 

Dummy Vari iabe il (fiixeid e iffeict modeil). Hasi il peirhi itungan darii pe ingujiian Hausman Te ist 

di isajiikan pada Tabeil beiriikut i inii: 

 

Tabeil 4.7 Hasiil Ujii Hausman 

Correilateid Random Eiffeicts - Hausman Teist 

E iquatiion: Untiitleid   

Teist cross-seictiion random eiffeicts 

     
     

Teist Summary 

Chii-Sq. 

Statiistiic Chii-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-seictiion random 7.334170 4 0.1192 

     
     Sumbeir: Output Eiviieiws12 

 

 

Pada pe irhiitungan yang teilah di ilakukan, dapat diiliihat bahwa ni ilaii Probabi iliity 

Cross-se icti ion random meimpeirli ihatkan angka be irniilaii 0,1192. Se ihi ingga ke iputusan 

yang diiambiil pada peingujiian Hausman Te ist iini i yaiitu teiri ima H0 ( 0,1192 > 0,05) deingan 

hi ipoteisi is: 

H0 : Random E iffeict Modeil 

H1 : Fiixe id Eiffeict Modeil 

Be irdasarkan hasiil darii peinguji ian Hausman Te ist, se ihiingga dapat diisi impulkan 

bahwa Random Eiffeict Modeil leibi ih teipat diibandiingkan de ingan Random Eiffeict Modeil. 

 

4.3.2.3. Uji Langrange Multipliers 

Uji i Lagrange i Multiipli ieir Te ist atau biiasa di ise ibut deingan iistiilah Lagrangi ian 

Multiipliie ir Teist adalah analiisi is yang diilakukan deingan tujuan untuk meineintukan 

meitode i yang teirbaiik dalam reigre isi i data paneil, apakah akan meinggunakan common 
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e iffeict atau random eiffeict. Hasiil pe irhiitungan darii pe ingujiian Lagrange i Multiipliie ir Te ist 

di isajiikan pada Tabeil beiriikut i inii: 

 

Tabeil 4.8 Hasiil Ujii Lagrange i Multi ipliie ir Te ist 
Lagrangei Multiipliieir Teists for Random Eiffeicts 

Null hypotheiseis: No eiffeicts 

Alteirnatiivei hypotheiseis: Two-siideid (Breiusch-Pagan) and onei-

siideid 

        (all otheirs) alteirnatiiveis 

    
     Teist Hypotheisiis 

 Cross-seictiion Tiimei Both 

    
    Breiusch-Pagan  30.57133  1.815895  32.38723 

 (0.0000) (0.1778) (0.0000) 

    

Honda  5.529135 -1.347551  2.956826 

 (0.0000) (0.9111) (0.0016) 

    

Kiing-Wu  5.529135 -1.347551  2.091976 

 (0.0000) (0.9111) (0.0182) 

    

Standardiizeid Honda  7.274260 -1.172640  0.890820 

 (0.0000) (0.8795) (0.1865) 

    

Standardiizeid Kiing-

Wu  7.274260 -1.172640 -0.065498 

 (0.0000) (0.8795) (0.5261) 

    

Gouriieiroux, eit al. -- --  30.57133 

   (0.0000) 

    
    Sumbeir: Output Eiviieiws12 

 

Pada pe irhiitungan yang teilah di ilakukan, dapat diiliihat bahwa ni ilaii Probabi iliity 

Cross-se icti ion–Breiush Pagan me impe irliihatkan angka beirni ilaii 0,0000. Se ihi ingga 

ke iputusan yang diiambiil pada peinguji ian Lagrange i Multiipli ieir Te ist i ini i yai itu teiriima H1 ( 

0,0000 < 0,05) deingan hi ipoteisi is: 

H0 : Common E iffeict Modeil 

H1 : Random E iffeict Modeil 

Be irdasarkan hasiil darii pe ingujiian Lagrange i Multiipliie ir Te ist, se ihi ingga dapat 

di isi impulkan bahwa Random E iffeict Modeil leibi ih teipat di ibandiingkan de ingan Common 

E iffeict Modeil. 
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Be irdasarkan peindeikatan modeil reigre isi i data paneil de ingan Eivi ieiws (Common 

E iffeict Modeil, Fiixeid Eiffeict Modeil, dan Random Eiffeict Modeil) dan ujii yang teilah 

di ilakukan (Chow Teist, Hausman Te ist, dan Lagrange i Multiipliie ir Teist) meinunjukan 

bahwa modeil re igreisi i yang le ibi ih teipat untuk di igunakan dalam peineili itiian i inii adalah 

Random E iffeict Modeil. 

 

4.3.3. Uji Asumsi Klasik 

Se isuai i de ingan tujuan peine iliitiian yang akan di ilaksanakan, yaiitu untuk 

meinge itahuii bagaiimana peingaruh diivi idein, struktur aseit, profiitabiiliitas dan ukuran 

pe irusahaan teirhadap keibi ijakan hutang, maka akan diilakukan peinguji ian teirhadap 

asumsi i-asumsii dalam analiisi is re igre isi i yaiitu peinguji ian asumsii klasiik yang meiliiputii: (1) 

Uji i Normaliitas, (2) Uji i Multi ikoliine iariitas, (3) Uji i He ite iroske idastiisi itas dan (4) Ujii 

Kore ilasii. 

 

4.3.3.1. Uji Normalitas 

Uji i normaliitas beirtujuan untuk meinguji i apakah dalam modeil reigreisi i, variiabe il 

pe ingganggu atau reisi idual meimiiliiki i di istri ibusi i normal atau tiidak. Mode il reigre isi i yang baiik 

se iharusnya meimiili ikii di istri ibusi i normal atau meindeikatii normal. Untuk meinguji i data 

be irdiistri ibusi i normal atau tiidak dapat diilakukan deingan meinggunakan ujii Jarque i-Be ira 

(J-B). 
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Gambar 4. 1 Grafiik Ujii Normaliitas  

 

Be irdasarkan hasiil peingujiian pada gambar 4.1 di i atas meinjeilaskan bahwa hasiil 

ni ilaii probabiili itas seibe isar 0.000000 yang be irartii hasiil teirse ibut beirada dii bawah tiingkat 

si igni ifiikansi i (0,533128 > 0,05). Maka ujii normaliitas iini i meinunjukan bahwa data pada 

pe iniili itiian iini i be irdiistri ibusi i normal.  

 

4.3.3.2. Uji Multikolinieritas 

Uji i multiikoliine iariitas beirtujuan untuk meinge itahuii apakah dalam modeil re igreisi i 

di iteimukan adanya koreilasii antar variiabeil i indeipe inde in. Dalam peine iliitiian i inii, pe ingujiian 

multiikoliine iariitas meinggunakan Peiarson Corre ilatiion. Kriite iriia Pe iarson Correilatiion 

untuk ujii multiikoli ineiari itas adalah jiika niilaii koe ifi isi ie in koreilasi inya meileibi ihi i 0,8 untuk 

meinde iteiksi i ada atau tiidaknya multiikoli ine iariitas. Hasi il ujii multiikoliine iariitas diisaji ikan 

pada tabeil beiri ikut: 

 

Tabeil 4.9 Hasiil Ujii Multiikoliiniieiriitas 

 

 DIiVIiDEiN ROA SA UP 

     
     DIiVIiDEiN  1.000000 -0.060289  0.075663 -0.083008 

ROA -0.060289  1.000000 -0.343193  0.191537 

SA  0.075663 -0.343193  1.000000 -0.364512 

UP -0.083008  0.191537 -0.364512  1.000000 

 

 Sumbeir: Data Diiolah Tahun 2023 deingan Program Ei-viieiws veirsii 12 
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Be irdasarkan hasiil peingujiian yang di itunjukkan pada tabeil 4.10 di ikeitahuii bahwa 

ni ilaii koeifi isi iein antar variiabe il leibi ih ke iciil darii 0,80. Hal iinii se isuai i deingan kri iteiri ia 

pe ingujiian bahwa hasiil darii ujii multiikoli ineiariitas tiidak ada niilaii koeifi isi ie in koreilasii antar 

variiabe il iinde ipe indeint yang leibi ih darii 0,80. Maka dapat diisi impulkan bahwa data tiidak 

meimi iliiki i masalah multiikoliine iariitas. 

 

4.3.3.3. Uji Heteroskedastisitas 

Uji i heiteiroske idasti isi itas beirtujuan meinguji i apakah dalam modeil reigreisi i teirjadii 

ke itiidaksamaan variiancei darii re isi idual suatu peingamatan kei peingamatan yang laiin. Ji ika 

variians darii suatu peingamatan kei peingamatan yang laiin sama maka diise ibut 

homokeidasti isi itas. Dan jiika variians be irbeida maka diise ibut he iteiroske idastiisi itas. Mode il 

re igreisi i yang bai ik adalah yang homoskeidastiisi itas atau tiidak te irjadii he ite iroske idastiisi itas 

(Ghozalii, 2013). Adapun hasiil reigre isi i ujii he iteiroske idastiisi itas adalah seibagaii be iri ikut: 

 

Tabeil 4.10 Hasiil Ujii Heiteiroskeidastiisiitas 

 
Sumbeir: Data Diiolah Tahun 2023 deingan Program Ei-viieiws veirsii 12 

 

Hi ipoteisi is yang di igunakan adalah seibagaii be iriikut: 

H0 : β1 = 0 (tiidak ada masalah heiteiroske idastiisi itas) 

H1 : β1 ≠ 0 (ada masalah heite iroske idastiisi itas) 

Pe idoman yang akan diigunakan dalam peingambiilan keisi impulan ujii Gle ijse ir: 

a. Ji ika niilaii probabiili ity > 0,05 maka H1 diitolak, artiinya tiidak ada masalah 

he iteiroske idastiisi itas di iliihat darii si isi i pe irusahaan. 

b. Ji ika ni ilaii probabiili ity < 0,05 maka H1 di ite iri ima, artiinya ada masalah 

he iteiroske idastiisi itas di iliihat darii si isi i pe irusahaan. 
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Ni ilaii Probabi iliity Liike iliihood rati io 0,0000 < 0,05 Hasi il uji i Paneil Cross-se icti ion 

He iteiroske idasti iciity LR Teist teirjadii he iteiroske idasti isi itas. Saat teirde iteiksi i adanya 

he iteiroske idastiisi itas, peinye imbuhan geijala teirse ibut langsung diilakukan meinggunakan 

meinu Whi itei cross-se icti ion yang teirse idiia pada apliikasii E iviie iws. 

 

Tabeil 4.11 Hasiil Ujii Heiteiroskeidastiisiitas Peiriiod-Teist 

 

 
Sumbeir: Data Diiolah Tahun 2023 deingan Program Ei-viieiws veirsii 12 

 

Dari i hasi il peinguji ian pada tabeil di iatas, be irdasarkan niilaii probabi iliitas untuk 

masiing-masi ing variiabeil meimiiliiki i ni ilaii probabiili itas yang leibi ih beisar darii 0,05. Ni ilaii 

Probabiili ity Liikeili ihood ratiio 0,1276 > 0,05 Hasi il ujii Paneil Peiri iod He iteiroske idasti iciity LR 

Teist te irse ibut tiidak teirjadii he iteiroske idastiisi itas. Hal iinii se isuai i deingan kri iteiriia pe ingujiian 

bahwa hasiil darii ujii heite iroske idastiisi itas me imiiliiki i niilaii probabi iliitas antar variiablei yang 

leibi ih be isar darii 0,05. Maka dapat di isi impulkan bahwa tiidak teirjadii he iteiroske idasti isi itas. 

Ke icualii variiablei SA dan UP meimiiliiki i niilai i probabiiliitas diibawah 0,05 maka variiablei i inii 

teirjadii he iteiroske idastiisi itas. 

 

4.3.3.4. Uji Autokorelasi 
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Uji i autokoreilasii di ilakukan untuk meinge itahui i ada tiidaknya kore ilasii antara faktor 

pe ingganggu yang satu deingan laiinnya (non autocore ilatiion). Untuk me ingujii ada 

tiidaknya autokoreilasii dapat diigunakan teis Durbi in Watson. Tabe il be iri ikut meinyajiikan 

hasi il ujii autokoreilasii: 

 

Tabeil 4.12 Hasiil Ujii Autokoreilasii 

     
     Root MSEi 0.894456     R-squareid 0.625052 

Meian deipeindeint var 0.381967     Adjusteid R-squareid 0.587557 

S.D. deipeindeint var 1.477247     S.Ei. of reigreissiion 0.948714 

Sum squareid reisiid 36.00233     F-statiistiic 16.67033 

Durbiin-Watson stat 1.889670     Prob(F-statiistiic) 0.000000 

     
     Sumbeir: Data Diiolah Tahun 2023 deingan Program Ei-viieiws veirsii 12 

 

Ni ilaii Durbi in – Watson (DW) se ibe isar 1,889670 akan diibandi ingkan deingan ni ilaii 

tabeil Durbi in – Watson. Jumlah sampeil (N) se ibeisar 45 dan jumlah variiabeil se ibanyak 5 

(k = 5), maka di ipeirole ih ni ilaii Durbi in Lowe ir (DL) = 1,2874 dan Durbi in Uppe ir (DU) = 

1,7762  se ihi ingga diipe iroleih hasi il DU <  DW <  4- DU, maka modeil reigre isi i i ini i tiidak 

teirdapat autokoreilasii posi iti if atau neigatiif se ihiingga dapat diisi impulkan bahwa dalam 

modeil re igreisi i i ini i tiidak teirdapat autokoreilasi i. 

 

4.3.4. Analisis Regresi Data Panel 

Pe ine iliitiian iini i meinggunakan analiisi is re igre isi i data paneil yang teirdi irii darii 9 

pe irusahaan transportasii de ingan jumlah sampeil se ilama 5 tahun seihi ingga jumlah data 

yang meinjadii sampe il pe ine iliitiian se ibanyak 45 data. Variiabeil yang di igunakan dalam 

pe ineili itiian iini i teirdi irii darii 1 (satu) variiablei de ipeinde in yaiitu De ibt Eiqui ity Ratiio, 4 (eimpat) 

variiabe il iindeipe inde in yaiitu Diivi idein, Re iturn On Asse it, Struktur Ase it dan Ukuran 

Pe irusahaan. 
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Tabeil 4.13 Hasiil Ujii Reigreisii Data Paneil deingan Modeil Teirpiiliih Random Eiffeict 
 

Samplei: 2017 2021   

Peiriiods iincludeid: 5   

Cross-seictiions iincludeid: 9  

Total paneil (balanceid) obseirvatiions: 45 

Swamy and Arora eistiimator of componeint variianceis 

     
     Variiablei Coeiffiiciieint Std. Eirror t-Statiistiic Prob.   

     
     C -4.423408 4.100181 -1.078832 0.2871 

DIiVIiDEiN 0.318725 0.589762 0.540430 0.5919 

ROA -13.85278 2.146841 -6.452635 0.0000 

SA 2.147037 0.937461 2.290267 0.0274 

UP 0.258495 0.158895 1.626823 0.1116 

     
      E iffeicts Speiciifiicatiion   

   S.D.   Rho   

     
     Cross-seictiion random 2.287566 0.8630 

Iidiiosyncratiic random 0.911486 0.1370 

     
      Weiiighteid Statiistiics   

     
     Root MSEi 0.894456     R-squareid 0.625052 

Meian deipeindeint var 0.381967     Adjusteid R-squareid 0.587557 

S.D. deipeindeint var 1.477247     S.Ei. of reigreissiion 0.948714 

Sum squareid reisiid 36.00233     F-statiistiic 16.67033 

Durbiin-Watson stat 1.889670     Prob(F-statiistiic) 0.000000 

     
      Sumbeir: Data Diiolah Tahun 2023 deingan Program Ei-viieiws veirsii 12 

 

Mode il peirumusan modeil analiisi is yang di igunakan: 

DER = a + b1Dividen+ b3ROA +b2SA +UP+€ 

DE iR = -4,4234 + 0,3187Di iviide in – 13,8527ROA + 2,1570SA + 0,2584UP + € 

Pe irsamaan dii atas dapat diii inteirpre itasiikan se ibagaii be iriikut: 

1. Konstanta seibe isar -4,4234, artiinya apabiila Diivi ide in, Reiturn On Asse it, Struktur 

Ase it dan Ukuran Pe irusahaan seibeisar 0, maka DEiR se ibe isar -4,4234. 
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2. Koe ifi isi iein re igreisi i Di ivi idein (X1) se ibe isar 0,3187 meinyatakan bahwa seitiiap 

pe inambahan variiabeil Di iviide in seibe isar 1% akan meiniingkatkan variiablei DE iR 

se ibe isar 0,3187 deingan asumsi i variiabeil beibas laiin be isarnya konstan. 

3. Koe ifi isi iein reigre isi i ROA (X2)  seibe isar -13,8527 meinyatakan bahwa seitiiap 

pe inambahan variiabeil profi itabiiliitas se ibe isar 1% akan me inurunkan variiabeil DE iR 

se ibe isar 13,8527 deingan asumsi i variiabeil be ibas laiin beisarnya konstan. 

4. Ni ilaii koe ifiisi ie in variiabeil Struktur Ase it (X3) se ibe isar 2.1470 meinunjukkan biila 

variiabe il SA (X3) me ini ingkatkan satu satuan maka akan meini ingkatkan DE iR 

se ibe isar 2.1470 deingan asumsi i variiabeil beibas laiinnya konstan. 

5. Ni ilaii koe ifiisi ie in variiabeil UP (X4) se ibe isar 0.2584 meinunjukkan biila variiabeil UP 

(X4) me iniingkatkan satu satuan maka akan meini ingkatkan DEiR se ibe isar 0.2584 

de ingan asumsii variiabeil be ibas laiinnya konstan. 

 

4.3.5. Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Pe ingujiian koe ifiisi ie in de iteirmiinasi i (R2) adalah angka yang meinunjukkan 

be isarnya deirajat keimampuan variiabeil be ibas dalam fungsii yang beirsangkutan. 

Be isarnya niilaii R2 di iantara nol dan satu (0 < R < 1). Ji ika niilaiinya meinde ikatii angka 

satu, maka modeil teirse ibut baiik. Tabeil 4.15 be iriikut meinyajiikan hasi il ujii koeifi isi iein 

de iteirmiinasi i (R2): 

Tabeil 4.14 Hasiil R-Squarei 

     
     Root MSEi 0.894456     R-squareid 0.625052 

Meian deipeindeint var 0.381967     Adjusteid R-squareid 0.587557 

S.D. deipeindeint var 1.477247     S.Ei. of reigreissiion 0.948714 

Sum squareid reisiid 36.00233     F-statiistiic 16.67033 

Durbiin-Watson stat 1.889670     Prob(F-statiistiic) 0.000000 

     
     

 Sumbeir: Data Diiolah Tahun 2023 deingan Program Ei-viieiws veirsii 12 
 

Be irdasarkan hasiil peine iliiti ian diiatas yang diisajiikan pada Tabeil 4.15 meinunjukkan 

bahwa adjusteid R squarei se ibe isar 0,5875. Hal iini i be irartii bahwa 58,75% Keibi ijakan 

Hutang dapat diijeilaskan oleih Di ivi idein, Profi itabiiliitas, Struktur Aseit, dan Ukuran 

Pe irusahaan, seidangkan siisanya se ibeisar 41,25% diijeilaskan oleih variiabe il laiin yang tiidak 

teirmasuk dalam modeil pe ineili itiian iini i. Ni ilaii standar eirror mode il reigre isi i 0,9487 

di itunjukkan deingan labeil S.Ei. of Reigreissi ion. Ni ilaii standar eirror iini i leibi ih keiciil darii pada 
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ni ilaii standar deivi iasii vari iabeil reisponse i yang di itunjukkan deingan labeil S.D. De ipe inde int 

var yaiitu seibe isar 1.477 yang dapat diiartiikan bahwa modeil reigreisi i valiid se ibagaii mode il 

pre idiiktor. 

4.3.6. Uji F (Simultan) 

Uji i statiistiik F pada dasarnya meinunjukkan apakah seimua variiabeil be ibas yang 

di imasukkan dalam modeil meimpunyaii pe ingaruh se icara beirsama-sama teirhadap variiabe il 

teiri ikat. 

 

Tabeil 4.15 Hasiil R-Squarei 

     
     Root MSEi 0.894456     R-squareid 0.625052 

Meian deipeindeint var 0.381967     Adjusteid R-squareid 0.587557 

S.D. deipeindeint var 1.477247     S.Ei. of reigreissiion 0.948714 

Sum squareid reisiid 36.00233     F-statiistiic 16.67033 

Durbiin-Watson stat 1.889670     Prob(F-statiistiic) 0.000000 

     
      Sumbeir: Data Diiolah Tahun 2023 deingan Program Ei-viieiws veirsii 12 

 

Pe incariian tablei pada F hiitung de ingan df1=k-1 yaiitu 1 variiabeil teiri ikat, 4 variiabe il 

be ibas jadii df1 = 5-1 = 4, df2 = n – k, yai itu jumlah n adalah 45 dan jumlah k adalah 5 jadii 

df2=45-5=40, jadii niilaii f tabeil be irdasarkan df1=4 dan df2=40 adalah 2,606. Beirdasarkan 

hasi il peinguji ian modeil meinggunakan mode il Random E iffeict pada tabeil 4.16 di ipeiroleih 

bahwa f-statiisti ic se ibeisar 16,67 > f tabeil yai itu 2,606 dan niilaii probabiili itas 0.0000 < 0,05 

de ingan hal iini i meinunjukkan bahwa keie impat variiabeil se icara siimultan dapat beirpe ingaruh 

teirhadap Ke ibiijakan Hutang Peirusahaan transportasii yang teirdaftar dii Bursa Eife ik 

Iindone isi ia (BEiIi) Tahun 2017-2021. Hasiil i ini i beirartii meimbuktiikan bahwa: Modeil reigre isii 

liini ie ir beirganda dapat diilanjutkan untuk me ingujii hi ipoteisi is parsi ial. 

 

4.3.7. Uji t (Parsial) 

Pe ingujiian iini i diigunakan untuk meinunjukkan seibe irapa jauh peingaruh satu  

variiabe il iindeipe inde in seicara iindiivi idual dalam meine irangkan variiasi i variiabeil  deipe inde in. 

Ji ika pada niilaii siigni ifiikansi i meinunjukan leibi ih keiciil dariipada 0,05 maka meinunjukan H1 

di iteiri ima beirartii ada hubungan (peingaruh) antara variiabeil beibas de ingan variiabeil teiri ikat. 

Ji ika ni ilaii si igni ifiikansi i le ibiih be isar dari i 0,05 maka H0 di iteiri ima beirartii tiidak ada hubungan 

yang si igniifi ikan antara variiabe il beibas de ingan variiabeil teiri ikat.  
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Tabeil 4.16 Hasiil Ujii t hiitung 
 

Samplei: 2017 2021   

Peiriiods iincludeid: 5   

Cross-seictiions iincludeid: 9  

Total paneil (balanceid) obseirvatiions: 45 

Swamy and Arora eistiimator of componeint variianceis 

     
     Variiablei Coeiffiiciieint Std. Eirror t-Statiistiic Prob.   

     
     C -4.423408 4.100181 -1.078832 0.2871 

DIiVIiDEiN 0.318725 0.589762 0.540430 0.5919 

ROA -13.85278 2.146841 -6.452635 0.0000 

SA 2.147037 0.937461 2.290267 0.0274 

UP 0.258495 0.158895 1.626823 0.1116 

     
      E iffeicts Speiciifiicatiion   

   S.D.   Rho   

     
     Cross-seictiion random 2.287566 0.8630 

Iidiiosyncratiic random 0.911486 0.1370 

     
      Weiiighteid Statiistiics   

     
     Root MSEi 0.894456     R-squareid 0.625052 

Meian deipeindeint var 0.381967     Adjusteid R-squareid 0.587557 

S.D. deipeindeint var 1.477247     S.Ei. of reigreissiion 0.948714 

Sum squareid reisiid 36.00233     F-statiistiic 16.67033 

Durbiin-Watson stat 1.889670     Prob(F-statiistiic) 0.000000 

     
      Unweiiighteid Statiistiics   

     
     R-squareid -0.161868     Meian deipeindeint var 2.177320 

Sum squareid reisiid 319.1471     Durbiin-Watson stat 0.213170 

     
     Sumbeir: Data Diiolah Tahun 2023 deingan Program Ei-viieiws veirsii 12 

 

Beirdasarkan Tabeil 4.17 meingujii diidapatkan hasiil peineiliitiian seibagaii beiriikut: 

1. Hiipoteisiis peirtama (H1) peingaruh Diiviidein teirhadap keibiijakan hutang meinghasiilkan 

niilaii siigniifiikansii 0,5919 deingan niilaii t-statiistiic seibeisar 0,540430. Hal iinii beirartii 

diiviidein tiidak siigniifiikan teirhadap keibiijakan hutang kareina niilaii siigniifiikansii leibiih 
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beisar darii 0,05 deingan arah hubungan posiitiif, seihiingga hiipoteisiis (H1) yang diiajukan  

peineiliitii diitolak. 

2. Hiipoteisiis peirtama (H2) peingaruh Profiitabiiliitas (ROA) teirhadap keibiijakan hutang 

meinghasiilkan niilaii siigniifiikansii 0,0000 deingan niilaii t-statiistiic seibeisar -6,452635. 

Hal iinii beirartii profiitabiiliitas beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap keibiijakan hutang 

kareina niilaii siigniifiikansii leibiih keiciil dariipada 0,05 deingan arah hubungan neigatiif, 

seihiingga hiipoteisiis (H2) yang diiajukan  peineiliitii diiteiriima. 

3. Hiipoteisiis peirtama (H3) peingaruh Struktur Aseit teirhadap keibiijakan hutang 

meinghasiilkan niilaii siigniifiikansii 0,0274 deingan niilaii t-statiistiic seibeisar 2,290267. 

Hal iinii beirartii struktur aseit beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap keibiijakan hutang 

kareina niilaii siigniifiikansii leibiih beisar darii 0,05 deingan arah hubungan posiitiif, 

seihiingga hiipoteisiis (H3) yang diiajukan  peineiliitii diiteiriima. 

4. Hiipoteisiis peirtama (H4) peingaruh Ukuran Peirusahaan (SIiZEi) teirhadap keibiijakan 

hutang meinghasiilkan niilaii siigniifiikansii 0,1116 deingan niilaii t-statiistiic seibeisar 

1,626823. Hal iinii beirartii Ukuran Peirusahaan tiidak siigniifiikan teirhadap keibiijakan 

hutang kareina niilaii siigniifiikan leibiih beisar darii 0,05 deingan arah hubungan posiitiif, 

seihiingga hiipoteisiis (H4) yang diiajukan  peineiliitii diitolak. 

 

4.4. Pembahasan Hasil Penelitian 

Peineiliitiian iinii beirtujuan untuk meingeitahuii peingaruh Diiviidein, Profiitabiiliitas, 

Struktur Aseit dan Ukuran Peirusahaan teirhadap Keibiijakan Hutang Peirusahaan 

transportasii yang teirdaftar dii Bursa Eifeik Iindoneisiia (BEiIi) Tahun 2017-2021. 

Beirdasarkan data peineiliitiian yang diianaliisiis, riingkasan hasiil peineiliitiian dapat diiliihat pada 

paradiigma peineiliitiian diibawah iinii: 

 

4.4.1. Pengaruh Dividen Terhadap Kebijakan Hutang 

Hasiil ujii t yang diilakukan deingan bantuan Ei-Viieiws dii atas meinunjukkan bahwa 

diiviidein tiidak meimiiliikii peingaruh teirhadap keibiijakan hutang peirusahaan transportasii 

yang teirdaftar dii Bursa Eifeik Iindoneisiia (BEiIi) Tahun 2017-2021. Diiviidein meirupakan 

peimbagiian keiuntungan peirusahaan keipada para peimeigang saham. Diiviidein meirupakan 

bagiian darii laba beirsiih yang diibagiikan keipada para peimeigang saham seibagaii iimbalan 
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atas keipeimiiliikan meireika dalam peirusahaan. Diiviidein dapat diibeiriikan seicara reiguleir, 

miisalnya seitiiap tahun atau seitiiap kuartal, dan jumlahnya biisa beirvariiasii teirgantung pada 

kiineirja peirusahaan. Beirdasarkan peingeirtiian teirseibut, keibiijakan diiviidein diidasarkan pada 

reintang peirtiimbangan atau keipeintiingan peimeigang saham dii satu siisii dan keipeintiingan 

peirusahan dii siisii laiin. Keibiijakan yang optiimal dalam suatu peirusahaan.  

Pada hasiil peineiliitiian iinii diiviidein tiidak beirpeingaruh teirhadap keibiijakan hutang 

(DEiR). Dalam hal iinii peirusahaan meimiiliikii priioriitas dalam peinggunaan dana yang 

teirseidiia. Umumnya, peirusahaan akan meinggunakan dana yang teirseidiia untuk proyeik 

iinveistasii yang meinghasiilkan tiingkat peingeimbaliian yang tiinggii atau untuk meimbayar 

hutang yang ada. Peimbagiian diiviidein biiasanya meirupakan priioriitas leibiih reindah 

dariipada peinggunaan dana untuk iinveistasii atau peimbayaran hutang.  

Meinurut Riicky, Diiein dan Mubarok (2019) dalam peineiliitiian meinyatakan bahwa 

keibiijakan diiviidein tiidak beirpeingaruh teirhadap keibiijakan hutang. Keibiijakan diiviidein 

akan leibiih reileivan deingan keiputusan iinveistasii dariipada keiputusan peindanaan. 

Peineiliitiian oleih Rohma (2018) juga meinyatakan bahwa keibiijakan diiviidein tiidak 

beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Keibiijakan Hutang, Peineiliitiian laiinnya yang 

meinyatakan bahwa keibiijakan diiviidein tiidak beirpeingaruh teirhadap keibiijakan hutang 

yaiitu peineiliitiian oleih Hiidayat dan Sarii (2021), darii peineiliitiian teirseibut diisiimpulkan 

bahwa seimakiin tiinggii keibiijakan diiviidein beilum teintu peirusahaan akan meiniingkatkan 

hutang. Peineiliitiian laiin yang juga meindukung peineiliitiian iinii yaiitu peineiliitiian yang 

diilakukan oleih Fahmii (2022), beiliiau juga meinyatakan bahwa Diiviidein tiidak beirpeingaruh 

siigniifiikan teirhadap keibiijakan hutang. 

Hal iinii meinunjukkan bahwa keibiijakan diiviidein beilum meinjadii iinformasii bagii 

peirusahaan dalam meineintukan keibiijakan hutang kareina ada beibeirapa peirusahaan yang 

tiidak meimbagiikan diiviidein. Peirusahaan yang mampu meimbayarkan diiviideind leibiih 

meinyukaii peindanaan deingan modal seindiirii, kareina peimbayaran diiviidein akan 

meiniingkatkan keiwajiiban peirusahaan, dan peimbayaran diiviidein umumnya diilakukan 

seiteilah peirusahaan meilakukan peimbayaran teirhadap bunga dan ciiciilan hutang 

peirusahaan. Peirusahaan yang meimiiliikii hutang yang leibiih beisar akan meingurangii 

jumlah diiviidein yang diibayarkan, kareina seibagiian beisar keiuntungan yang  diipeiroleih, 

diigunakan untuk meimbayar bunga dan ciiciilan hutang. 
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4.4.2. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang 

Hasiil ujii t yang diilakukan deingan bantuan Ei-Viieiws dii atas meinunjukkan bahwa 

profiitabiiliitas meimiiliikii peingaruh teirhadap keibiijakan hutang peirusahaan transportasii 

yang teirdaftar dii Bursa Eifeik Iindoneisiia (BEiIi) Tahun 2017-2021. Keitiika peirusahaan 

meimiiliikii tiingkat profiitabiiliitas yang tiinggii, artiinya peirusahaan meinghasiilkan laba yang 

cukup beisar seiteilah meimeinuhii seimua biiaya dan keiwajiiban opeirasiional.  

Dalam siituasii iinii, peirusahaan ceindeirung meimiiliikii leibiih banyak sumbeir 

peindapatan iinteirnal yang dapat diigunakan untuk meimbiiayaii iinveistasii dan keigiiatan 

opeirasiional. Jiika peirusahaan meimutuskan untuk meinambah jumlah hutangnya, maka 

akan beirdampak buruk pada peirusahaan yang mana peirusahaan akan meingalamii 

keisuliitan keiuangan atau peinurunan laba peirusahaan, seihiingga akan beirdampak 

keibangkrutan (Lumapow dan Tumiiwa, 2019). Seibab iitu peirusahaan akan leibiih 

meingalokasiikan keiuntungan pada laba diitahan, dan peirusahaan akan meimpeirgunakan 

laba diitahan teirleibiih dahulu seibagaii sumbeir peindanaan untuk keigiiatan opeirasiionalnya 

darii pada meinggunakan hutang yang akan meiniimbulkan reisiiko bagii peirusahaan. 

 Dalam konteiks keibiijakan hutang, profiitabiiliitas yang tiinggii meimbeiriikan 

beibeirapa dampak: 

1. Profiitabiiliitas yang tiinggii meiniingkatkan keimampuan peirusahaan untuk meimbayar 

utang-utangnya teipat waktu. Peirusahaan dapat meinggunakan laba yang diihasiilkan 

untuk meimbayar bunga dan pokok utang deingan leibiih mudah, meingurangii riisiiko 

keitiidakmampuan meimbayar utang atau gagal meimbayar. 

2. Profiitabiiliitas yang tiinggii juga dapat meimpeingaruhii peirseipsii riisiiko yang diirasakan 

oleih piihak peimbeirii piinjaman atau iinveistor. Peirusahaan deingan tiingkat profiitabiiliitas 

yang tiinggii diianggap leibiih mampu meinghasiilkan arus kas yang stabiil dan 

konsiistein, seihiingga diianggap leibiih dapat diiandalkan dalam meimeinuhii keiwajiiban 

utangnya. 

3. Profiitabiiliitas yang tiinggii dapat meingurangii keibutuhan peirusahaan untuk 

meimiinjam dana meilaluii utang. Deingan meimiiliikii laba yang cukup, peirusahaan 
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dapat meingandalkan peindanaan iinteirnal untuk meimbiiayaii keigiiatan iinveistasii, 

seihiingga meingurangii rasiio utang modal (deibt-to-eiquiity ratiio) 

 

Hasiil peineiliitiian iinii konsiistein deingan hasiil peineiliitiian yang diilakukan oleih Sarii 

dan Seitiiawan (2021), Arfiina (2017), Madei dan Yadnya (2017), dan Murtiinii (2018) yang 

meinyatakan bahwa profiitabiiliitas meimiiliikii peiyangaruh teirhadap keibiijakan hutang. 

Diimana pada peineiliitiian-peineiliitiian teirseibut meinjeilaskan peirusahaan deingan 

profiitabiiliitas yang tiinggii akan meinggunakan hutang leibiih keiciil. 

 

4.4.3. Pengaruh Struktur Aset Terhadap Kebijakan Hutang 

Hasiil ujii t yang diilakukan deingan bantuan Ei-Viieiws dii atas meinunjukkan bahwa 

struktur aseit meimiiliikii peingaruh posiitiif dan siigniifiikan teirhadap keibiijakan hutang 

peirusahaan transportasii yang teirdaftar dii Bursa Eifeik Iindoneisiia (BEiIi) Tahun 2017-2021. 

Struktur aseit peirusahaan dapat beirpeingaruh teirhadap keibiijakan hutang yang 

diiadopsii. Struktur aseit meingacu pada komposiisii aseit peirusahaan, seipeirtii aseit teitap 

(fiixeid asseits), peirseidiiaan (iinveintory), piiutang (reiceiiivableis), dan kas (cash). Beiriikut 

adalah beibeirapa cara dii mana struktur aseit dapat meimeingaruhii keibiijakan hutang: 

1. Dalam keibiijakan hutang, peirusahaan seiriing meinggunakan aseit seibagaii jamiinan 

untuk meimpeiroleih piinjaman. Struktur aseit dapat meimeingaruhii jeiniis aseit yang 

dapat diijadiikan jamiinan. Miisalnya, aseit teitap seipeirtii bangunan atau peiralatan 

meimiiliikii niilaii yang leibiih stabiil dan dapat diijadiikan jamiinan yang leibiih mudah 

dariipada peirseidiiaan yang ceindeirung beirniilaii leibiih fluktuatiif. Jadii, struktur aseit 

yang meingandalkan aseit teitap yang beirniilaii tiinggii dapat meimfasiiliitasii peiroleihan 

piinjaman deingan jamiinan yang leibiih kuat. 

2. Struktur aseit juga dapat meimpeingaruhii liikuiidiitas peirusahaan. Jiika peirusahaan 

meimiiliikii aseit yang mudah diijual atau diikonveirsii meinjadii uang tunaii, seipeirtii 

peirseidiiaan yang mudah diipeiroleih atau piiutang yang dapat diitagiih deingan ceipat, 

peirusahaan ceindeirung meimiiliikii sumbeir dana iinteirnal yang leibiih beisar untuk 

meimbiiayaii opeirasiional dan iinveistasii. Dalam hal iinii, peirusahaan mungkiin meimiiliikii 

keibutuhan yang leibiih reindah untuk meingandalkan utang eiksteirnal. 
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3. Struktur aseit yang meinceirmiinkan riisiiko yang leibiih tiinggii dapat meimeingaruhii 

keibiijakan hutang. Miisalnya, jiika peirusahaan meimiiliikii aseit yang reilatiif beiriisiiko, 

seipeirtii peirseidiiaan yang mudah rusak atau peiralatan yang reintan teirhadap 

keiusangan, peimbeirii piinjaman mungkiin meinganggap riisiiko yang leibiih tiinggii dan 

meimbeibankan suku bunga yang leibiih tiinggii pada piinjaman. Dalam hal iinii, 

peirusahaan mungkiin meimiiliih untuk meingurangii tiingkat hutangnya agar dapat 

meingeilola riisiiko dan biiaya piinjaman yang leibiih tiinggii. 

4. Struktur aseit dapat beirhubungan deingan siiklus opeirasiional peirusahaan. Miisalnya, 

dalam biisniis yang meimiiliikii siiklus opeirasiional yang panjang, seipeirtii iindustrii 

konstruksii, peirusahaan mungkiin leibiih ceindeirung meingandalkan peimbiiayaan 

jangka panjang seipeirtii utang jangka panjang. Dii siisii laiin, biisniis yang meimiiliikii 

siiklus opeirasiional yang peindeik, seipeirtii biisniis riiteil, mungkiin leibiih ceindeirung 

meingandalkan peimbiiayaan jangka peindeik seipeirtii utang dagang. Jadii, struktur aseit 

peirusahaan dapat meimpeingaruhii preifeireinsii teirhadap jeiniis dan jangka waktu utang 

yang diipiiliih. 

Hiipoteisiis keitiiga pada peineiliitiian iinii meinyatakan bahwa Struktur Aseit 

beirpeingaruh teirhadap Keibiijakan Hutang. Hasiil iinii seijalan deingan peineiliitiian yang 

diilakukan oleih Nurjanah dan Purnama (2021) yang meinyatakan bahwa meinunjukan 

bahwa Struktur Aseit seicara parsiial beirpeingaruh posiitiif dan siigniifiikan teirhadap 

Keibiijakan Hutang. Peineiliitiian laiinnya yang seijalan deingan peineiliitiian iinii yaiitu oleih 

Fardiiantii dan Ardiinii (2021) dan Jombriik (2020) yang meinyatakan bahwa struktur aseit 

meimpeingaruhii keibiijakan hutang. Peiniingkatan struktur aseit meindorong peiniingkatan 

keibiijakan hutang, seihiingga keinaiikan aseit peirusahaan akan meindorong naiiknya hutang, 

teirutama biila aseit teirseibut diibiiayaii deingan hutang.   Hal iinii beirartii bahwa seimakiin tiinggii 

Struktur aseit yang diimiiliikii oleih peirusahaan, maka seimakiin tiinggii keibiijakan hutang 

yang diilaksanakan oleih   peirusahaan. Peirusahaan   yang   meimiiliikii asseit beisar akan 

meimanfaatkan seibagaii   jamiinan untuk meimiinjam   modal teirhadap piihak   eiksteirnal 

peirusahaan. Hal iinii untuk meindanaii iinveistasii maupun eikspansii peirusahaan agar 

meinjadii leibiih beisar. Keibiijakan hutang dapat diigunakan seibagaii alteirnatiif untuk 

meinghiimpun dana agar peirusahaan dapat beiriinveitasii maupun  beireiskpansii meiskiipun  
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harus  meinanggung beiban bunga  jiika  hutang  keipada  peirbankan  maupun Leimbaga 

keiuangan. 

 

 

 

4.4.4. Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Hutang 

Hasiil ujii t yang diilakukan deingan bantuan Ei-Viieiws dii atas meinunjukkan bahwa 

Ukuran Peirusahaan tiidak meimiiliikii peingaruh teirhadap keibiijakan hutang peirusahaan 

transportasii yang teirdaftar dii Bursa Eifeik Iindoneisiia (BEiIi) Tahun 2017-2021.  

Ukuran peirusahaan tiidak beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap keibiijakan hutang. 

Tiidak seimua peirusahaan yang meimpunyaii tiingkat peirtumbuhan yang tiinggii meimiiliih 

hutang seibagaii sumbeir peindanaannya. Peirusahaan akan teitap meimiiliih sumbeir 

peindanaan yang meimpunyaii bunga piinjaman yang reindah dan leibiih meingandalkan 

untuk meinggunakan dana iinteirnal. Apabiila peirtumbuhan yang diialamii peirusahaan 

teirseibut meinyeibabkan peirusahaan meimbutuhkan dana leibiih, maka keimungkiinan 

meireika akan meineirbiikan saham baru yang meimiiliikii dana leibiih reindah diibandiingkan 

deingan hutang. Hal iinii beirkaiitan deingan packiing ordeir theiory yang meinyatakan bahwa 

apabiila peindanaan eiksteirnal diipeirlukan, maka peirusahaan akan meimiiliih obliigasii yang 

dapat diikonveirsiikan meinjadii modal seindiirii dan akhiirnya meineirbiitkan saham baru.  

Peineiliitiian iinii seijalan deingan peineiliitiian Asiiyah (2019) yang meinyatakan bahwa 

ukuran peirusahaan tiidak beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap keibiijakan   hutang. Artiinya   

ada   hubungan   seiarah   antara   variiabeil   ukuran peirusahaan    teirhadap    keibiijakan    

hutang    yaiitu    apabiila    tiingkat    ukuran    peirusahaan meinunjukkan  niilaii  yang  

seimakiin  naiik  maka  tiingkat  keibiijakan  hutang  juga  seimakiin  naiik, dan  seibaliiknya  

apabiila  tiingkat  ukuran  peirusahaan  meinurun  maka  keibiijakan  hutang  juga meinurun. 

Hasiil pada peineiliitiian yang diilakukan oleih Khatariina, Saragiih, Manurung dan 

Rosmeigawatii (2021) juga meinyatakan bahwa tiidak  ada  peingaruh  ukuran  beisar  

keiciilnya  peirusahaan teirhadap  keibiijakan  hutang  peirusahaa. Hasiil peineiliitiian iinii juga 

seijalan deingan peineiliitiian Musliim dan Puspa (2019), Amiinah dan Wuryanii (2021) yang 

meinunjukan  bahwa ukuran peirusahaan tiidak beirpeingaruh seicara siigniifiikan teirhadap 
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keibiijakan utang. Seibeirapa banyak hutang yang peirusahaan miiliikii tiidak teirpeingaruh oleih 

jumlah niilaii ukuran peirusahaan. 

Adanya  peingaruh  dan  tiidak  siigniifiikan  ukuran  peirusahaan  teirhadap  

keibiijakan hutang meirupakan faktor langsung yang dapat diijadiikan seibagaii 

peirtiimbangan bagii piihak manajeimein   dalam   meilakukan   keibiijakan   hutang   maupun   

kreidiitor   dalam   meimbeiriikan hutang  teirhadap  peirusahaan,  namun  hal  teirseibut  tiidak  

meinjadii  jamiinan  bahwa  ukuran peirusahaan   mampu   meinjadii   alasan   suatu   

peirusahaan   meimutuskan   untuk   meilakukan keibiijakan  hutang  kareina  total  aseit  

yang  meinjadii  tolok  ukur  beisarnya  suatu  peirusahaan meimiiliikii  niilaii  yang  tiidak  

konsiistein  diimasa  deipan,  seihiingga  piihak  manajeimein  tiidak  iingiin meinanggung reisiiko 

akiibat meinggunakan hutang seibagaii sumbeir dana peirusahaan. 

 

 

  


