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ABSTRACT 

  

 This study aimed to get empirical evidence about the influence of tangibility of assets 

(FAR) and the Investment Opportunity Set (IOS), which is proxied by the Capital Expenditure to 

Book Value of Assets (CAPBVA) on Leverage (DAR) in LQ-45 companies that are listed on the 

Stock Exchange in 2011-2014. The sample of this research were annual reports from LQ-45 

companies in 2011-2014. By purposive sampling there are 92 companies that determine the 

sample. The data was used secondary data, secondary data is data of evidence, notes or 

historical reports that directly obtained from LQ-45 companies. The data analyse from this 

research was used multiple linier regression. The test results simultaneously using multiple 

linear regression between independent variables namely FAR and CAPBVA on Leverage 

proxied by DAR influence simultaneously and significantly by 36.9% and the remaining 63.1% 

was influenced by other variables beyond this study. And from partial regression test results can 

be concluded that the value of variable significance FAR was 0.000, which means partially 

significant effect on Leverage (DAR), while CAPBVA variable was 0.650, which means partially 

no significant effect on Leverage (DAR). 

Keywords: Fix Asset Ratio, Investment opportunity Set (IOS), Capital Expenditure to Book Value 

of Assets (CAPBVA), Dept to Asset Ratio 

 

PENDAHULUAN  

Perusahaan dalam menjalankan akti-

vitas operasionalnya selalu membutuhkan 

dana untuk membiayai seluruh kegiatan 

perusahaan dalam rangka mencapai tuju-

annya. Sumber dana yang dibutuhkan oleh 

suatu perusahaan dapat berasal dari dalam 

(internal) maupun luar perusahaan (eks-

ternal). Masing-masing sumber dana ter-

sebut memiliki konsekuensi dan karakteris-

tik finansial yang berbeda-beda. Sumber 

dana eksternal terbagi atas dua kategori, 

yaitu pembelanjaan dengan hutang (debt 

financing) dan pembelanjaan sendiri (exter-

nal equity) dengan cara menerbitkan saham 

biasa maupun saham preferen. 

 Modal yang telah diperoleh perusa-

haan kemudian digunakan untuk investasi 

berupa pembelian asset tetap yang dapat 

memberikan keuntungan bagi perusahaan. 

Aset adalah salah satu investasi perusahaan 

yang penting untuk dikelola dengan baik 
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agar mendapatkan tingkat pengembalian 

investasi yang maksimal yaitu berupa 

laba/keuntungan bagi perusahaan dimasa 

mendatang. Tangibility of Asset juga dikenal 

dengan Fixed Asset ratio (FAR) yang me-

rupakan proksi untuk mengukur aktiva tetap 

perusahaan dengan total asset. Perusahaan 

yang memiliki aset dalam jumlah besar 

memberikan kesempatan bagi perusahaan 

untuk memperoleh hutang yang lebih besar 

karena nilai aktiva perusahaan dapat digu-

nakan sebagai jaminan. Hutang yang didapat 

nantinya dapat digunakan sebagai pembiaya-

an investasi perusahaan selain untuk berope-

rasional pada perusahaan itu sendiri. 

Pada penelitian terdahulu terdapat 

beberapa yang meneliti tentang Tangibility 

Of Assets terhadap Leverage yang dilakukan 

Yustiana (2010) yang menyatakan bahwa 

Tangibility Of Assets mempunyai pengaruh 

positif dan signifikan terhadap Leverage. 

Namun hasil tersebut bertentangan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Harjanti dan 

Tandelilin (2007) yang menyataakan bahwa 

tangible asset tidak berpengaruh signifikan 

terhadap leverage. 

 Ada beberapa cara yang dapat dila-

kukan agar perusahaan mencapai tujuannya, 

diantaranya adalah memiliki keputusan in-

vestasi yang tepat dan dapat memberikan ke-

untungan serta membantu perusahaan dalam 

mencapai tujuan. Investment Opportunity 

Set (IOS) merupakan keputusan investasi 

dalam bentuk kombinasi asset yang dimiliki 

dan opsi investasi di masa yang akan datang 

(Myers, 1977 dalam Gumanti dan Puspita-

sari, 2008). Pilihan investasi merupakan su-

atu kesempatan untuk ber-kembang, namun 

seringkali perusahaan tersebut dapat melak-

sanakan semua ke-sempatan untuk 

berkembang di masa yang akan datang. Pada 

perusahaan yang tidak dapat menggunakan 

kesempatan investasi tersebut akan me-

ngalami suatu pengeluaran yang lebih tinggi 

dibandingkan dengan nilai kesempatan yang 

hilang. Perusahaan dengan tingkat leverage 

yang tinggi cenderung akan melewatkan 

kesempatan dalam berinvestasi pada kesem-

patan investasi yang menguntungkan. 

 Pada penggunaan hutang perusahaan 

yang memiliki peluang investasi yang sangat 

tinggi membuat perusahaan nantinya akan 

menanggung biaya hutang yang tinggi, dana 

alternatif yang digunakan adalah meng-

gunakan hutang dalam jumlah kecil atau 

menggunakan dana internal perusahaan yang 

menjadikan hubungan leverage dengan ke-

sempatan investasi menjadi negatif (Anjani, 

2012;7). Pada kebijakan investasi yang me-

nyimpang meggambarkan biaya dari tingkat 

leverage yang tinggi.  

 Perusahaan-perusahaan yang ter-

masuk dalam indeks LQ-45 merupakan pe-

rusahaan yang memiliki tingkat likuiditas 

yang tinggi dan nilai kapitalisasi yang besar. 

Perusahaan-perusahaan tersebut memiliki 

modal yang besar untuk membiayai invest-

tasinya, sehingga peneliti ingin melakukan 

pengujian pada perusahaan LQ-45 tentang 

pengaruh aset tetap dan kesempatan ber-

investasi terhadap hutang yang digunakan. 
 

LANDASAN TEORI 

Leverage 

Struktur modal pada umumnya tidak 

memperhitungkan seluruh sumber pembia-

yaan utang namun tergantung pada tujuan 

struktur modal tersebut yaitu untuk: 

a. Menetapkan Biaya Modal 

Sesuai dengan pendekatan alokasi aset 

perusahaan (asset allocation approach) 

bahwa setiap pengadaan aktiva tetap (fix-

ed asset) atau aktiva tidak lancar yang 

umumnya lebih dari 1 tahun, maka jang-

ka waktu sumber pembiayaan harus dise-

suaikan dengan lamanya modal tersebut 

melekat pada aset yang dibiayai (match-

ing to maturity). Pendekatan demikian 

mengharuskan pembiayaan aktiva tetap 

harus dibiayai dengan sumber pembiaya-

an jangka panjang. 

b. Menetapkan Modal Optimal 
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Tujuan dasar dari manajemen keuangan 

adalah untuk memaksimumkan kesejah-

teraan pemegang saham atau memaksi-

mumkan nilai perusahaan yang ditunjuk-

kan oleh harga saham maksimum. Me-

maksimumkan harga saham tidak sama 

dengan memaksimumkan laba perusaha-

an atau memaksimumkan pendapatan per 

lembar saham. Sumber pembiayaan yang 

diperhitungkan dalam penentuan struktur 

modal optimal adalah seluruh modal per-

manen yaitu utang jangka pendek yang 

permanen sifatnya, utang jangka panjang 

dan modal sendiri. Kewajiban atau utang 

jangka pendek perusahaan dapat dibeda-

kan yaitu utang yang bersifat permanen 

dan bersifat temporer (musiman). 

c. Menetapkan Nilai Tambah Ekonomi 

Pembiayaan perusahaan dari utang/kewa-

jiban jangka pendek (current liabi-lities) 

dapat dibedakan menjadi utang /kewa-

jiban jangka pendek yang tidak dibeban-

kan bunga (non interest) dan utang /ke-

wajiban jangka pendek dengan bunga. 

(Dr. J. P. Sitanggang, 2013:28) 

 

Tangibility of Asset 

Tangibility of Asset atau yang dike-

nal dengan Fixed Asset ratio (FAR), meru-

pakan rasio antara aktiva tetap pe-rusahaan 

dengan total aktiva (asset). Aset menunjuk-

kan aktiva yang digunakan untuk aktivitas 

operasional perusahaan. Semakin besar aset 

diharapkan, maka semakin besar hasil opera-

sional yang dihasilkan oleh perusahaan. Pe-

ningkatan aset yang diikuti oleh hasil ope-

rasi akan semakin menambah kepercayaan 

pihak luar terhadap perusahaan. Dengan me-

ningkatnya kepercayaan pihak luar (kredi-

tor) terhadap perusahaan, maka proporsi hu-

tang semakin lebih besar daripada modal 

sendiri Yustiana (2010). 

Tangibility of Asset (aset tetap yang 

berwujud) merupakan aktiva tetap yang me-

rupakan harta dan kekayaan atau sumber 

daya entitas bisnis perusahaan yang dipero-

leh dari hasil transaksi pada masa lalu. Aset 

tetap digunakan dalam menjalankan aktivi-

tas operasional usaha entitas guna mengha-

silkan barang atau jasa, serta mempunyai 

kegunaan dalam operasi normal perusahaan, 

memiliki kegunaan yang relatif permanen. 

 

Investment Opportunity Set (IOS) 
Pengertian Investment Opportunity 

Set atau yang dikenal dengan Set Kesem-

patan Investasi adalah ketersediaan alternatif  

investasi dimasa yang akan datang bagi pe-

rusahaan. Kesempatan investasi merupakan 

kombinasi antara aktiva yang dimiliki (asset 

in place) dan pilihan investasi dimasa yang 

akan datang dengan Net Present Value posi-

tif. Kombinasi aset milik perusahaan dengan 

kesempatan investasi akan berpengaruh pada 

struktur modal. 

Investment Opportunity Set memiliki 

3 jenis basis data yang diteliti, dalam pene-

litian ini menggunakan proksi berdasarkan 

basis investasi dalam Investment Opportuni-

ty Set yaitu Ratio Capital Expenditure to 

Book Value of Asset (CAPBVA) dimana ra-

sio ini digunakan untuk hubungan adanya 

aliran tambahan modal perusahaan untuk 

tambahan aktiva produktif. Ratio Capital 

Expenditure to Book Value of Asset (CAP-

BVA) disebut juga dengan pengeluaran mo-

dal terhadap nilai buku aset. Dibawah ini 

jenis basis data diantaranya adalah : 

1. Proksi Investment Opportunity Set (IOS) 

berbasis pada harga 

Proksi Investment Opportunity Set (IOS) 

berbasis pada harga merupakan proksi 

yang menyatakan atas prospek per-

tumbuhan perusahaan yang dinyatakan 

dalam harga pasar. Dalam proksi ini me-

nyatakan bahwa prospek pertumbuhan 

perusahaan secara parsial yang dinyata-

kan dalam harga saham dan perusahaan 

yang tumbuh akan memiliki nilai pasar 

yang lebih tinggi secara relatif untuk ak-

tiva-aktiva yang dimiliki terhadap perusa-

haan. Proksi IOS yang me-rupakan proksi 
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berbasis harga yaitu, Market value of 

equity plus book value of debt, Ratio of 

book to market value of asset, Ratio of 

book to market value of equity, Ratio of 

book value of property, plant and 

equipment to firm value, Ratio of 

replacement value of asset to market 

value, Ratio of depreciation expense to 

value dan Price Earning Ratio. 

2. Proksi Investment Opportunity Set (IOS) 

berbasis pada investasi 

Proksi Investment OpportunitySet (IOS) 

berbasis pada investasi merupakan proksi 

yang percaya pada gagasan bahwa suatu 

level atas kegiatan investasi yang tinggi 

sehingga dapat dikaitkan secara positif 

dengan nilai IOS suatu perusahaan. 

Proksi IOS yang merupakan proksi IOS 

berbasis investasi adalah Ratio R & D 

expense to firm value. Ratio of R & D 

expense to total assets, Ratio of R & D 

expense to sales, Ratio of capital addition 

to firm value, dan Ratio of capital 

addition to asset book value. 

3. Proksi Investment Opportunity Set (IOS) 

berbasis pada varian.  

Proksi Investment Opportunity Set (IOS) 

berbasis pada varian memproksikan bah-

wa suatu opsi akan menjadi bernilai keti-

ka menggunakan variabel ukuran untuk 

memperkirakan besarnya opsi yang tum-

buh seperti variabilitas return yang men-

dasari peningkatan aktiva. Proksi Invest-

ment Opportunity Set (IOS) berbasis va-

rian yaitu VARRET (variance of total re-

turn). 

 

Pengaruh antara Tangibility of Asset ter-

hadap Leverage 
Semakin tinggi rasio struktur aset 

(semakin besar jumlah aset tetap), maka pe-

rusahaan akan memiliki jaminan kemam-

puan yang lebih besar dalam melakukan 

pendanaan eksternal yang berarti berpotensi 

meningkatkan leverage perusahaan. Menu-

rut Pecking Order Theory, terdapat hubung-

an yang positif antara Tangibility of Asset 

dengan tingkat hutang suatu perusahaan. 

Leverage timbul karena perusahaan meng-

gunakan aktiva tetap yang menyebabkan ha-

rus membayar biaya tetap dan menggunakan 

hutang yang harus membayar biaya bunga 

atau beban tetap. Leverage merupakan peng-

gunaan aset atau aktiva tetap dan sumber 

dana (sources of funds) di mana untuk peng-

gunaan aktiva tetap dan dana pinjaman ter-

sebut perusahaan harus mengeluarkan biaya 

dan beban bunga. Tingginya Tangibility of 

Asset dihubungkan dengan kenaikan hutang. 

Berdasarkan dalam uraian tersebut, maka 

dalam penelitian ini dapat dirumuskan seba-

gai berikut: 

Hipotesis1: Tangibility of Asset berpengaruh 

terhadap Leverage. 

 

Pengaruh Investment Opportunity Set ter-

hadap Leverage 

Menurut Silka (2012) Investment 

Opportunity Set (IOS) dapat dijadikan 

sebagai indikator pertumbuhan perusahaan, 

sehingga perusahaan tersebut tergolong pe-

rusahaan tumbuh yang akan berimplikasi 

terhadap minimalisasi hutang. Ali Kesuma 

(2009) menemukan bahwa keputusan in-

vestasi yang diproksikan dengan total aktiva 

memiliki hubungan negatif dengan struktur 

modal. 

Capital Expenditure to Book Value 

of Asset (CAPBVA), rasio ini menggunakan 

adanya aliran tambahan modal saham pe-

rusahaan untuk aktiva produktif sehingga 

berpontensi sebagai indikator perusahaan 

tumbuh. Para investor dapat melihat sebe-

rapa besar aliran modal tambahan suatu 

perusahaan dengan membagi Capital Asset 

dengan total asset. Semakin besar aliran 

tambahan modal saham, maka semakin be-

sar kemampuan perusahaan untuk memanfa-

atkan sebagai tambahan investasi sehingga 

perusahaan tersebut mempunyai kesempatan 

untuk dapat tumbuh.  Berdasarkan uraian di-
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atas maka dapat diambil hipotesis sebagai 

berikut : 

Hipotesis 2: Investment Opportunity Set ber-

pengaruh negatif terhadap Leverage.

 

 

   

  

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1 

KERANGKA PEMIKIRAN 

   

METODE PENELITIAN  

Klasifikasi Sampel  

Berdasarkan jenis penelitian yang 

digunakan adalah menggunakan jenis pe-

nelitian kuantitatif deskriptif, yaitu pe-

nelitian yang banyak menggunakan angka 

mulai dari pengumpulan data. Penelitian ini 

termasuk dalam observasional research 

karena penelitian ini dilakuan dengan pe-

ngamatan pada data sekunder yang telah 

tersedia. Jenis data yang digunakan dalam 

pe-nelitian ini yaitu data sekunder yang di-

buat dan dipublikasikan pada website 

perusahaan LQ-45 yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI).   

Tujuan penelitian ini adalah untuk 

mengidentifikasi adanya hubungan dan pe-

ngaruh antara variabel bebas dengan 

variabel terikat yang diteliti. Selain itu 

menggunakan dimensi waktu, yang me-

rupakan dalam studi polling data. 

Penelitian ini dilakukan terhadap 

perusahaan LQ-45 yang dibuat dan di-

publikasikan dalam laporan tahunan serta 

laporan leverage pada perusahaan dengan 

periode yang berakhir tanggal 31 Desember 

pada tahun 2011 hingga 2014.  

 

 

Definisi Operasional dan Pengukuran 

Variabel 

Variabel Terikat (Y) 
Rasio leverage atau rasio 

solvabilitas merupakan rasio yang di-

gunakan untuk mengukur sejauh mana 

aktiva perusahaan dibiayai oleh hutang, 

artinya seberapa besar beban hutang yang 

ditanggung perusahaan dibandingkan de-

ngan aktivanya. Rasio leverage yang digu-

nakan yaitu rasio hutang atau dikenal de-

ngan Debt to Aset Ratio (DAR) (Maharani: 

2014). 

 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
Total  Hutang

Total  Asset
    

 

Variabel Bebas (X) 

Tangibility of Asset 

Fixed Asset Ratio (FAR) me-

rupakan perbandingan antara aset tetap 

perusahaan (fixed asset) dengan total asset 

perusahaan. Perusahaan yang memiliki ak-

tiva dalam jumlah besar dapat menggunakan 

hutang yang lebih besar karena memiliki ak-

tiva sebagai jaminannya. Aset menunjukkan 

aktiva yang digunakan untuk aktivitas ope-

rasional perusahaan. Semakin besar FAR 

yang dimiliki perusahaan berarti perusahaan 

memiliki jaminan yang besar untuk hutang-

Tangibility of Asset 

Investment 

Opportunity Set 

 

Leverage 
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nya sebagai sumber pendanaan eksternal pe-

rusahaan (Yustiana: 2010). 

 

𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 (Aktiva Tetap)

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 (Total Aktiva)
 

 

Investment Opportunity Set (IOS) 

Investment Oppportunity Set (IOS) 

merupakan kombinasi antara aktiva rill yang 

dimiliki (asset in place) dengan opsi invest-

tasi di masa yang akan datang yang mempu-

nyai Net Present Value (NPV) po-sitif, dan 

akan mempengaruhi nilai suatu perusahaan 

(Myers, 1977). Oleh karena itu, perusahaan 

yang memiliki potensi tumbuh tinggi di-

identifikasi sebagai perusahaan yang meng-

alami peningkatan pada aktiva riilnya dan 

peningkatan pada peluang investasi yang 

ada. Perusahaan yang memiliki potensi tum-

buh rendah diidentifikasi sebagai perusahaan 

yang kurang mengalami penigkatan pada ak-

tiva riilnya atau bahkan mengalami penurun-

an nilai karena pe-rusahaan tersebut tidak 

mampu menangkap peluang investasi yang 

ada (Kodrat dan Herdinata, 2009:132). 

 

𝐶𝐴𝑃𝐵𝑉𝐴 =  
Asset Tetap t − Asset Tetap t − 1

Total Asset
 

 

Populasi, Sampel, dan Teknik Pengambi-

lan Sampel 

Populasi yang digunakan dalam pe-

nelitian ini adalah perusahaan LQ-45 yang 

ada di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada ta-

hun 2012-2014. Metode atau teknik sam-

pling yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah purposive sampling atau pemilihan 

sampel berdasarkan kriteria tertentu. Peru-

sahaan-perusahaan yang akan digunakan se-

bagai sampel memiliki kriteria-kriteria seba-

gai berikut : 

1. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) dan termasuk dalam 

indeks LQ-45 berturut-turut selama pe-

riode tahun 2011 sampai dengan 2014. 

2. Perusahaan indeks LQ-45 yang menye-

diakan data minimal empat tahun dalam 

periode 31 Desember.  

Data dan Metode Pengumpulan Data  

Sumber data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah sumber data sekunder 

dimana data yang diperoleh melalui sumber 

lain yang ada sebelumnya yang bersifat 

kuantitatif yaitu data yang bisa diukur de-

ngan angka dari laporan keuangan tahunan. 

Data sekunder yang dibutuhkan tersebut di-

peroleh dari publikasi instansi yang terkait 

seperti perusahaan LQ-45 yang dimaksud 

dari sampel penelitian ini yaitu laporan keu-

angan perusahaan yang dipublikasikan di 

website resmi Bursa Efek Indonesia 

(www.idx.co.id) dan Indonesia Capital 

Market Directory (ICMD). Metode pengum-

pulan data yang digunakan adalah dengan 

cara mengumpulkan, mencatat, dan mengka-

ji data sekunder yang berupa sustainability 

report (laporan berkelanjutan) perusahaan 

LQ-45 pada tahun 2011-2014. Data sekun-

der dikumpulkan dan dianalisa sesuai de-

ngan sampelnya. 

 

Alat Analisis  

Untuk melihat apakah variabel bebas 

dan variabel tergantung terdapat hubungan 

yang signifikan. Analisis regresi linier ber-

ganda dalam penelitian ini digunakan untuk 

mengetahui pengaruh Tangibility of Asset 

dan Investment Opportunity Set (IOS) 

terhadap Leverage. Bentuk umum dari re-

gresi linier berganda adalah sebagai berikut : 

Y= ß𝟎 + ß𝟏 𝐗𝟏+ß𝟐𝐗𝟐 + 𝐞𝐢 
Keterangan : 

Y = Leverage (DAR) 

ß0 =  Konstanta 

ß1. ß2 =  Koefisien regresi masing-

masing variabel indpenden 

X1 = Tangibility of Asset (FAR) 

X2 =  Investment Opportunity Set 

(CAPBVA) 

ei =  Standart Error 

http://www.idx.co.id/
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Ketepatan fungsi regresi sampel 

dalam menafsirkan nilai aktual dapat diukur 

dari Goodness of fit (pengukuran dengan 

kesesuaian hasilnya). Secara statistik, seti-

daknya dapat diukur dari nilai koefisien de-

terminasi, nilai statistik, nilai statistik F dan 

nilai statistik t.  

Koefisien Determinasi  (R2) 
Pada intinya koefisien determinasi 

untuk mengukur seberapa jauh kemampuan 

model dalam menerangkan variasi variabel 

dependen. Nilai koefisien determinasi ada-

lah antara nol dan satu. Nilai (R2)  adalah 

variabel-variabel independen dalam men-

jelaskan variasi variabel dependen sangat 

terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti 

variabel-variabel independen memberikan 

hampir semua informasi yang dibutuhkan 

untuk memprediksi variasi variabel depen-

den. 

Uji Signifikan Simultan (Uji Statistik F) 

Uji statistik F pada dasarnya me-

nunjukkan apakah semua variabel indepen-

den atau bebas yang dimasukkan dalam 

model mempunyai pengaruh secara bersa-

ma-sama terhadap variabel dependen. Peng-

ujian model menggunakan uji statistik F di-

lakukan melalui pengamatan nilai signifikan 

f pada ɑ yang digunakan yaitu sebesar 5%. 

Model dikatakan signifikan jika memiliki 

nilai signifikan kurang dari 5%. Untuk peng-

ujian hipotesis penelitian pe-ngaruh simultan 

variabel  X1, X2 terhadap Y digunakan uji F 

dengan prosedur sebagai berikut : 

a. Menentukan Hipotesis 

Ho  : tidak tedapat pengaruh 

 X1,  X2 terhadap Y 

 Ha  : terdapat pengaruh 

X1,  X2 terhadap Y 

b. Dalam penelitian ini digunakan ting-

kat signifikansi 0.05 

c. Dengan kriteria uji hipotesis 

 Jika signifikan penelitian (proba-

bilitas) < 0.05 maka Ho  ditolak dan 

Ha  diterima. 

 Jika signifikan penelitian (proba-

bilitas) > 0.05 maka Ho  diterima dan 

Ha  ditolak. 

Uji Signifikansi Parameter Individual 

(Uji Statistik t) 

Uji statistik t pada dasarnya 

menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu 

variabel independen secara individual dalam 

menerangkan variasi variabel dependen 

dengan asumsi variabel independen lainnya 

berbentuk konstan. Untuk pengujian hipo-

tesis penelitian pengaruh parsial va-

riabel  X1,  X2 terhadap Y digunakan uji t 

dengan prosedur sebagai berikut : 

1. Menentukan Hipotesis 

 Ho  : tidak terdapat pengaruh 

X1,  X2 terhadap Y 

 Ha  : terdapat pengaruh X1,  X2 

terhadap Y 

2. Dalam penelitian ini digunakan 

tingkat signifikansi 0.05 

3. Dengan kriteria uji hipotesis 

 Jika signifikan penelitian (proba-

bilitas) < 0.05 maka Ho  ditolak dan 

Ha  diterima. 

 Jika signifikan penelitian (proba-

bilitas) > 0.05 maka Ho  diterima dan 

Ha  ditolak. 

 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEM-

BAHASAN 

Uji Deskriptif 

Analisis deskriptif digunakan untuk 

memberikan gambaran atau deskripsi pada 

suatu data secara menyeluruh yang dilihat 

dari nilai rata-rata (mean), standar devisiasi, 

maksimum dan minimum. Dalam penelitian 

ini menggunakan variabel terikat atau de-

penden Debt to Asset Ratio (DAR). Se-

dangkan variabel bebas atau independen 

yang digunakan yaitu Tangibility of Asset 

dan Investment Opportunity Set (IOS). Be-

rikut merupakan statistik deskriptif dari 

sampel perusahaan LQ-45: 
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Tabel 1 

Hasil Analisis Deskriptif 

Variabel Minimum Maximum Mean Standard Deviation 

FAR .0039 .7268 .251388 .1994196 

CAPBVA -.2193 .2011 .035941 .0529747 

DAR .1332 .8940 .490586 .2307846 

  Sumber : Lampiran 5, Data diolah 

 

Berdasarkan pada tabel 1 menun-

jukkan nilai minimum FAR sebesar 0,0039 

yang dimiliki oleh Bank Rakyat Indonesia 

(Persero) Tbk. (BBRI) tahun 2011. Hal 

tersebut menunjukkan bahwa BRI hanya 

memiliki aset tetap sebesar 0,39% dari total 

asset yang dimiliki karena BRI adalah 

perusahaan yang menyediakan jasa keu-

angan dan tidak memerlukan aset tetap da-

lam jumlah besar. Adapun nilai maksimum 

FAR sebesar 0,7268 yang dimiliki oleh PT. 

Telekomunikasi Indonesia Tbk (TLKM) 

pada tahun 2011 yang menunjukkan bahwa 

perusahaan ini memiliki aset tetap sebesar 

72,68% dari total aset yang dimiliki. Rata-

rata FAR perusahaan yang masuk dalam 

indeks LQ-45 adalah sebesar 0,251388 yang 

berarti bahwa rata-rata perusahaan LQ-45 

memiliki aset tetap sebsar 25,14% dari total 

aset yang dimiliki. Pada tabel 4.3 menun-

jukkan bahwa nilai standard deviasi FAR 

lebih kecil daripada rata-ratanya yaitu sebe-

sar 0,199 yang berarti bahwa data tersebar 

dengan baik dan tidak terlalu bervariasi. 

Nilai minimum CAPBVA adalah 

sebesar -0,2193 yang dimiliki oleh perusaha-

an PT. Indo Tambangaraya Megah Tbk 

(ITMG) pada tahun 2014. Hal tersebut ber-

arti bahwa PT. Indo Tambangraya pada ta-

hun 2014 mengalami penurunan dalam ali-

ran tambahan modal perusahaan untuk 

membeli aktiva produktif yang baru sebesar 

0,2193 dari nilai buku aset yang dimiliki. 

Adapun nilai maksimum adalah sebesar 

0,2011 juga dimiliki oleh PT. Indo Tam-

bangraya Megah Tbk (ITMG) pada tahun 

2012 yang berarti bahwa pada tahun tersebut 

PT Indo Tambangraya memiliki aliran 

tambahan modal perusahaan untuk membeli 

aktiva produktif yang baru sebesar 0,2011 

dari nilai buku aset tetapnya. Rata-rata 

CAPBVA adalah sebesar 0.035941 yang 

menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan 

LQ-45 memiliki nilai aliran tambahan modal 

perusahaan untuk membeli aktiva produktif 

yang baru sebesar 0,0359 dari nilai buku 

aset. Nilai standar deviasi adalah 0,0529747 

yang berarti bahwa standar deviasi lebih 

besar daripada nilai rata-rata. Hal tersebut 

menunjukkan bahwa penyimpangan data 

CAPBVA tinggi dan data cukup bervariasi. 

Nilai minimum DAR yaitu sebesar 

0,1332 yang dimiliki oleh PT. Indo Tunggal 

Prakarsa Tbk (INTP) pada tahun 2011. Hal 

tersebut berarti bahwa PT. Indo Tunggal 

Prakarsa pada tahun 2011 menggunakan 

hutang untuk membiayai pembelian asetnya 

hanya`sebesar 0,1332 dari total aset yang 

dimiliki. Nilai maksimum DAR adalah 

sebesar 0.8940 yang dimiliki oleh PT. Bank 

Rakyat Indonesia (Persero) Tbk (BBRI) 

pada tahun 2011 yang berarti bahwa BRI 

pada tahun 2011 menggunakan hutang 

sebesar 0,8940 dari total aset yang dimiliki. 

Hal tersebut dikarenakan BRI tergolong 

pada sektor perbankan yang sebagian besar 

struktur modalnya adalah hutang, sesuai 

dengan fungsinya yaitu sebagai inter-

mediasi. Nilai rata-rata DAR adalah sebesar 

0.490586 yang berarti bahwa rata-rata 

perusahaan LQ-45 memiliki hutang 0,4906 

dari total aset yang dimilikinya. Selain itu, 

nilai rata-rata DAR lebih besar dari standar 

deviasi yaitu 0,2307846 yang berarti bahwa 

data memiliki sebaran yang baik dan tidak 

bervariasi. 
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Hasil Analisis  

Tabel 2 

Hasil Uji Hipotesis 

Variabel 

Dependen 
Variabel Independen T Sig. 

DAR 
FAR 

CAPBVA 

-6,173 

-0,455 

0,000 

0,650 

R𝟐 = 0,369 F = 26,066 0,00 

Sumber : Lampiran  7, Data diolah 

 

Uji F digunakan untuk mengetahui 

pengaruh variabel independen FAR (X1) dan 

CAPBVA (X2) secara simultan (bersama-

sama) berpengaruh terhadap CAPBVA (Y) 

dan menguji apakah model analisis yang 

digunakan sudah sesuai atau tidak. Ber-

dasarkan tabel diatas terdapat nilai F sebesar 

26,066 dengan nilai Sig. 0,000 atau lebih 

kecil dari 0.05. Sehingga dapat dikatakan H0 

di tolak  H1 diterima, yang berarti bahwa 

secara simultan FAR dan CAPBVA ber-

pengaruh signifikan terhadap DAR. 

 Koefisien Determinasi (R
2
) pada 

dasarnya diketahui bahwa secara simultan 

variabel independen Fixed Asset Ratio (X1) 

dan CAPBVA (X2) mempengaruhi variabel 

DAR (Y) sebesar 36,9% dan sisanya adalah 

sebesar 63,1% yang dipengaruhi oleh 

variabel lain yang tidak disertakan dalam 

penelitian ini.  

 Uji statistik t digunakan untuk 

melihat apakah variabel independen dan va-

riabel dependen yang terdapat hubungan 

signifikan atau tidak. Uji hipotesis dilakukan 

dengan Uji t. Uji t digunakan untuk melihat 

apakah variabel independen (Tangibility of 

Asset dan Investment Opportunity Set) ber-

pengaruh terhadap variabel dependen 

(DAR). 

 

 

 

 

 

PEMBAHASAN 

Pengaruh Fixed Asset Ratio (FAR) 

terhadap Debt to Asset Ratio (DAR)  

Berdasarkan hasil penelitian ini me-

nunjukkan bahwa FAR berpengaruh negatif 

signifikan terhadap DAR yang berarti bahwa 

semakin tinggi FAR, maka DAR semakin 

turun. Hal tersebut menunjukkan bahwa pe-

rusahaan-perusahaan yang tercatat dalam 

LQ-45 secara umum tidak menggunakan a-

set tetapnya sebagai jaminan guna menda-

patkan tambahan modal dalam bentuk hut-

ang. Meski perusahaan-perusahaan tersebut 

memiliki aset tetap yang cukup besar, na-

mun mereka lebih memilih untuk meng-

gunakan modal sendiri sebagai tambahan 

modal bagi perusahaan. 

Hasil penelitian ini tidak sesuai de-

ngan penelitian Yustiana (2010) dan Panca-

wati (2012) yang menyatakan bahwa FAR 

berpengaruh positif terhadap laverage. Hal 

tersebut dikarenakan subyek penelitian yang 

berbeda antara penelitian ini dengan pene-

litian yang dilakukan oleh Yustiana (2010) 

dan Pancawati (2012). Pada penelitian sebe-

lumnya subyek yang digunakan adalah peru-

sahaan manufaktur, sedangkan pada peneli-

tian ini subyek penelitian yang digunakan 

adalah perusahaan yang tercatat dalam in-

deks LQ-45. 
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Pengaruh Capital Expenditure to Book 

Value of Asset  (CAPBVA) terhadap Debt 

to Asset Ratio (DAR)   
Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa perusahaan yang memiliki CAPBVA 

tinggi akan memiliki hutang yang rendah 

karena perusahaan sedang tumbuh sehingga 

perusahaan lebih memilih menggunakan 

modal sendiri untuk menambah modal dari-

pada menggunakan hutang. Namun peng-

aruh tersebut tidak signifikan, sebagaimana 

hasil pengujian hipotesisnya. Hal tersebut 

dikarenakan bahwa subyek penelitian ini ter-

diri dari perusahaan yang termasuk dalam 

LQ-45 dan berasal dari ber-bagai jenis In-

dustri yang memiliki struktur modal yang 

berbeda. Sebagai contoh, pada penelitian ini 

terdapat lima perusahaan perbankan dengan 

struktur modal yang berbeda dengan perusa-

haan dari industri lain. Pada perusahaan 

yang bergerak di bidang perbankan memiliki 

hutang yang sangat tinggi dalam struktur 

modalnya karena salah satu tujuan bank 

adalah menghimpun dana dari masyarakat 

yang dicatat sebagai dana pihak ketiga di 

bagian current liability dalam neracanya. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Ira (2011) yang 

menyatakan bahwa IOS berpengaruh 

negative terhadap laverage. Namun pada 

hasil penelitian ini pengaruh tersebut tidak 

signifikan. 

 

KESIMPULAN, KETERBATASAN,  

DAN SARAN 

Berdasarkan analisis dan pembahas-an 

yang telah dijelaskan pada bab sebelum-nya, 

maka dapat dijelaskan dalam beberapa 

kesimpulan sebagai berikut : 

1. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa 

variabel independen FAR dan CAPBVA 

secara simultan mem-punyai pengaruh 

terhadap DAR pada perusahaan LQ-45 

dengan pengaruh sebesar 36,9%. Sedang-

kan sisanya sebesar 63,1% dipengaruhi 

oleh variabel yang tidak disertakan dalam 

penelitian. 

2. Secara parsial FAR berpengaruh negatif 

signifikan terhadap DAR pada perusa-

haan LQ-45. Hal tersebut menunjukkan 

bahwa apabila FAR mengalami kenaikan, 

maka FAR akan mengalami penurunan. 

Begitu pula sebaliknya. 

3. Secara parsial CAPBVA tidak berpe-

ngaruh terhadap DAR pada perusahaan 

LQ-45 yang berarti bahwa perubahan 

DAR tidak bergantung pada kenaikan 

atau penurunan CAPBVA. 

Penelitian ini memiliki keterbatasan, 

yaitu beragamnya industri yang terdapat 

dalam sampel penelitian. Hal tersebut di-

karenakan perusahaan-perusahaan yang ter-

masuk dalam indeks LQ-45 berasal dari 

berbagai bidang industri, sehingga hasil 

penelitian ini tidak dapat berfokus pada satu 

sektor industri. 
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