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ABSTRACT 

This study aims to determine the effect of profitability, managerial ownership, 

business risk, and asset structure on debt policy. This research was conducted at 

the food & beverage sector manufacturing companies listed on the Stock 

Exchange during 2015-2019. The number of samples used in this assessment were 

85 samples with a purposive sampling method. The data analysis technique used 

is multiple linear regression analysis. The results of this study indicate that 

managerial ownership and profitability variables do not affect debt policy. 

Whereas business risk and asset structure variables influence debt policy. 

 

Keywords: Debt policy, profitability, managerial ownership, business risk, asset 

structure. 

PENDAHULUAN 

Perkembangan dunia bisnis di 

era globalisasi ini sangatlah pesat. 

Banyak perusahaan yang tumbuh dan 

berkembang di masing-masing 

bidang usaha yang mereka jalani. 

Perusahaan telah melakukan banyak 

cara untuk menjadi yang terbaik. 

Cara agar lebih unggul dibandingkan 

perusahaan lain salah satunya adalah 

dengan cara pengelolaan fungsi 

manajemen keuangan karena 

pengelolaan keuangan berpengaruh 

dalam operasi dan pengembangan 

perusahaan.  

Pengelolaan manajemen keuangan 

yang baik, pastinya akan membuat 

kinerja keuangan dalam perusahaan 

juga baik. Penggelolaan manajemen 

keuangan yang dapat membuat 

kinerja keuangan dikatakan baik 
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adalah dalam kondisi dimana 

perusahaan mampu mengendalikan 

keuangan dalam perusahaan tersebut. 

Kinerja keuangan ini sangat penting 

untuk manajemen keuangan 

perusahaan. Kinerja keuangan dapat 

berfungsi sebagai gambaran 

kondisi keuangan perusahaan pada 

suatu periode tertentu. Kinerja 

keuangan juga bisa sebagai media 

para investor untuk melihat kondisi 

keuangan perusahaan. Investor 

tentunya melihat kinerja keuangan 

perusahaan untuk memutuskan 

investasi mereka. Investor sangat 

menyukai kinerja keuangan dari 

emiten-emiten sektor makanan dan 

minuman. Industri food & beverages 

merupakan industri yang relatif stabil 

karena saham pada perusahaan food 

& beverages tidak akan terpengaruh 

oleh pergerakan situasi ekonomi 

makro atau kondisi bisnis secara 

umum. Peneliti menggunakan 

perusahaan food & beverages 

berdasarkan berita Kontan.co.id yang 

menyatakan bahwa, kinerja keuangan 

perusahaan yang melantai di bursa 

atau emiten sedang ditunggu oleh 

para investor saham, tak terkecuali 

emiten-emiten sektor makanan dan 

minuman. Peneliti berasumsi bahwa 

perusahaan food & beverage ini 

banyak diminati karena makanan dan 

minuman sangat dibutuhkan oleh 

masyarakat. Sektor ini banyak 

diminati oleh para investor untuk 

menanamkan sahamnya di 

perusahaan food & beverages 

dikarenakan memiliki produk yang 

tetap diminati, sebab produk dari 

sektor ini adalah produk makanan 

dan minuman yang senantiasa 

dibutuhkan oleh masyarakat. 

Perusahaan biasanya memerlukan 

dana untuk operasi dan 

pengembangan perusahaan. Dana 

tersebut bisa melalui modal internal 

atau eksternal. Modal internal berasal 

dari laba ditahan, penggunaan laba, 

dan cadangan-cadangan, sedangkan 

modal eksternal bersumber dari 

hutang atau penerbitan saham baru. 

Hutang menjadi salah satu alternatif 

pengurang biaya agensi sekaligus 

sumber pendanaan adalah dana yang 

berasal dari luar perusahaan yang 

sifatnya sementara. Kebijakan hutang 

berkaitan dengan masalah pendanaan 

untuk operasi perusahaan, 

pengembangan dan penelitian serta 

peningkatan kinerja perusahaan. 
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Penelitian ini menggunakan 

pecking order theory. Teori ini 

menyatakan bahwa ada semacam tata 

urutan (pecking order) bagi 

perusahaan dalam menggunakan 

modal. Teori tersebut juga 

menjelaskan bahwa perusahaan lebih 

mengutamakan pendanaan internal 

daripada pendanaan eksternal. 

Menurut Pudjiastuti dan Suad 

Husnan dalam Tunnisa (2016) 

Pecking order theory adalah teori 

yang menyatakan bahwa tingkatan 

dalam pencarian dana perusahaan 

yang menunjukkan bahwa 

perusahaan lebih memilih 

menggunakan internal equity dalam 

membiayai investasi dan 

mengimplementasikannya sebagai 

peluang pertumbuhan. Pecking 

Order Theory menjelaskan mengapa 

perusahaan-perusahaan yang 

profitable umumnya memiliki hutang 

dalam jumlah yang sedikit. Hal 

tersebut bukan disebabkan karena 

mempunyai target debt ratio yang 

rendah, tetapi karena memerlukan 

pendanaan dari luar yang sedikit. 

Perusahaan yang kurang profitable 

akan cenderung mempunyai hutang 

yang lebih besar karena dua alasan, 

yaitu dana yang tidak cukup dan 

hutang merupakan sumber dana yang 

lebih disukai. 

Hutang adalah kewajiban 

perusahaan kepada pihak ketiga yang 

dibayar dengan cara menyerahkan 

aset atau jasa dalam jangka waktu 

tertentu akibat dari transaksi di masa 

lalu. Menurut Pujiyanti (2015), 

“Kewajiban perusahaan masa kini 

yang timbul dari peristiwa masa lalu, 

penyelesaiannya diharapkan 

mengakibatkan arus keluar dari 

sumber daya yang mengandung 

manfaat ekonomi”. Kebijakan hutang 

adalah kebijakan yang diambil oleh 

pihak manajemen dalam rangka 

memperoleh sumber pembiayaan 

bagi perusahaan sehingga dapat 

digunakan untuk membiayai aktivitas 

operasional perusahaan. Kebijakan 

hutang perusahaan juga berfungsi 

sebagai alat monitoring terhadap 

tindakan manajer yang dilakukan 

dalam pengelolaan perusahaan.  

Profitabilitas memiliki pengaruh 

terhadap pengambilan keputusan 

pimpinan dalam melakukan sumber 

pendanaan dengan berhutang. 

Profitabilitas adalah perusahaan 

mampu menghasilkan laba pada 
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tingkat yang dapat diterima. Menurut 

Brigham & Houston (2001) 

perusahaan dengan profitabilitas 

yang tinggi tentu memiliki dana 

internal yang lebih banyak daripada 

perusahaan dengan profitabilitas 

rendah. Perusahaan dengan tingkat 

pengembalian yang tinggi akan 

berinvestasi menggunakan utang 

yang relatif kecil.  

Kepemilikan manajerial dalam 

kaitannya dengan kebijakan hutang 

mempunyai peranan penting yaitu 

mengendalikan kebijakan keuangan 

perusahaan agar sesuai dengan 

keinginan pemegang saham. 

Kepemilikan manajerial adalah 

tingkat atau persentase saham yang 

dimiliki oleh pihak manajemen yang 

secara aktif ikut dalam pengambilan 

keputusan, seperti direktur dan 

komisaris. Kepemilikan manajerial 

dalam kaitannya dengan kebijakan 

hutang mempunyai peranan penting 

yaitu mengendalikan kebijakan 

keuangan perusahaan agar sesuai 

dengan keinginan pemegang saham. 

Dengan menggunakan kepemilikan 

manajerial dapat mensejajarkan 

kepentingan antara manajemen dan 

pemegang saham, sehingga manajer 

bisa merasakan secara langsung 

manfaat dari keputusan yang diambil 

dengan benar dan merasakan 

kerugian apabila keputusan yang 

diambil salah terutama keputusan 

yang berhubungan dengan hutang.  

Resiko bisnis merupakan faktor 

lain yang mempengaruhi kebijakan 

hutang suatu perusahaan. Resiko 

bisnis adalah ketidakpastian yang 

dapat menimbulkan akibat kerugian 

dalam perusahaan. Resiko bisnis 

merupakan suatu keadaan yang 

dihadapi oleh perusahaan yang dapat 

mempengaruhi kemampuan 

perusahaan untuk mengembalikan 

investasi. Menurut Febryan (2016) 

“Perusahaan dengan resiko bisnis 

yang lebih tinggi sebaiknya 

menggunakan lebih sedikit hutang, 

karena semakin tinggi resiko bisnis, 

peningkatan hutang akan 

memperbesar beban bunga tetap, 

sehingga menurunkan laba dan 

menyebabkan perusahaan mengalami 

kesulitan keuangan”.  

Struktur aset dapat dijadikan salah 

satu faktor karena membuktikan 

bahwa sebuah perusahaan 

mempunyai aset yang cukup untuk 

melaksanakan kewajibannya yang 
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ada pada suatu perusahaan akan 

berpengaruh terhadap kebijakan 

hutangnya. Struktur aset adalah 

perbandingan antara aktiva tetap dan 

total aktiva yang dapat menentukan 

besarnya alokasi dana untuk masing-

masing komponen aktiva. Struktur 

aset merupakan perbandingan antara 

aset lancar dengan aset tetap. 

Struktur aset berhubungan dengan 

kekayaan perusahaan yang bisa 

dijadikan jaminan lebih fleksibel dan 

cenderung memilih menggunakan 

hutang yang lebih besar.. 

RERANGKA TEORITIS YANG 

DIGUNAKAN DAN HIPOTESIS 

Pecking Order Theory 

Teori ini pertama kali 

diperkenalkan oleh Donaldson pada 

tahun 1961, akan tetapi penamaan 

Pecking Order Theory dilakukan 

oleh Stewart C. Myers tahun 1984 

dalam Journal of Finance volume 39 

dengan judul The Capital Structure 

Puzzle. Menurut Myers (1984), Teori 

ini menyatakan bahwa ada semacam 

tata urutan (pecking order) bagi 

perusahaan dalam menggunakan 

modal. Teori tersebut juga 

menjelaskan bahwa perusahaan lebih 

mengutamakan pendanaan internal 

daripada pendanaan eksternal.  

Kebijakan Hutang 

Perusahaan tidak selalu memiliki 

dana yang cukup untuk membiayai 

kegiatan operasional perusahaan dan 

investasinya. Perusahaan dapat 

memperoleh dana dari setoran modal 

pemilik untuk membiayai seluruh 

kegiatan operasional perusahaan, 

apabila dana tersebut tidak 

mencukupi untuk membiayai 

kegiatan operasional perusahaan dan 

investasinya, perusahaan dapat 

menggunakan sumber dana eksternal 

yaitu berupa hutang. 

Profitabilitas 

Profitabilitas adalah kemampuan 

suatu perusahaan untuk memperoleh 

laba yang berhubungan dengan 

penjualan,  total aktiva maupun 

modal sendiri.  Umumnya 

perusahaan lebih menyukai 

pendapatan yang mereka terima 

digunakan sebagai sumber utama 

dalam pembiayaan untuk investasi. 

Apabila sumber dari perusahaan 

maka alternatif yang lain yang 

digunakan adalah dengan 
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mengeluarkan hutang, baru 

kemudian mengeluarkan saham baru 

sebagai alternatif lain untuk 

pembiayaan. 

Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan Manajerial adalah 

kondisi dimana manajemen atau 

pengelola perusahaan ikut menjadi 

pemegang saham serta terlibat dalam 

pengelolaan perusahaan. Menurut 

Majid Pracihara (2016) menyatakan 

bahwa kepemilikan manajerial 

adalah pemegang saham dari pihak 

manajemen yang secara aktif ikut 

dalam pengambilan keputusan di 

dalam perusahaan, misalnya direktur 

dan komisaris. Kepemilikan 

manajerial dalam kaitannya dengan 

kebijakan hutang mempunyai 

peranan penting yaitu mengendalikan 

kebijakan keuangan perusahaan agar 

sesuai dengan keinginan pemegang 

saham. Dengan menggunakan 

kepemilikan manajerial dapat 

mensejajarkan kepentingan antara 

manajemen dan pemegang saham, 

sehingga manajer bisa merasakan 

secara langsung manfaat dari 

keputusan yang diambil dengan 

benar dan merasakan kerugian 

apabila keputusan yang diambil salah 

terutama keputusan yang 

berhubungan dengan hutang.  

Dengan demikian dapat disimpulkan 

bahwa kepemilikan saham oleh pihak 

manajemen merupakan insentif bagi 

para manajer untuk meningkatkan 

kinerja perusahaan dan manajer akan 

menggunakan hutang secara optimal. 

Risiko Bisnis 

Resiko bisnis merupakan suatu 

ketidakpastian yang dihadapi 

perusahaan dalam menjalankan 

kegiatan bisnisnya. Menurut Febryan 

(2016) “Perusahaan dengan resiko 

bisnis yang lebih tinggi sebaiknya 

menggunakan lebih sedikit hutang, 

karena semakin tinggi resiko bisnis, 

peningkatan hutang akan 

memperbesar beban bunga tetap, 

sehingga menurunkan laba dan 

menyebabkan perusahaan mengalami 

kesulitan keuangan.”  Resiko bisnis 

yang tinggi akan dapat meningkatkan 

resiko kebangkrutan apabila 

perusahaan menggunakan hutang 

dalam jumlah yang banyak. 

Perusahaan yang memiliki resiko 

yang tinggi akan cenderung 

mengurangi penggunaan hutang.  
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Struktur Aset 

Struktur aset adalah kekayaan 

perusahaan yang dapat dijadikan 

jaminan dalam memperoleh 

pendanaan eksternal. Menurut 

Mulyawan (2015) struktur aset 

merupakan susunan aset dari industri 

atau manufaktur yang sebagian 

modalnya tertanam dalam aset tetap, 

cenderung menggunakan modal 

sendiri dibandingkan dengan modal 

asing atau utang hanya sebagai 

pelengkap. Sementara itu, 

perusahaan yang sebagian besar dari 

aktivanya adalah aktiva lancar akan 

mengutamakan pemenuhan 

kebutuhan dananya melalui utang 

jangka pendek. Struktur aset juga 

merupakan salah satu faktor yang 

dapat mempengaruhi kebijakan 

hutang, karena semakin besar aset 

yang dimiliki perusahaan, maka 

semakin banyak aktiva tetap 

perusahaan yang dapat digunakan 

sebagai jaminan. Kesempatan 

perusahaan untuk mendapatkan 

pinjaman akan menjadi lebih besar.  

Pengaruh Profitabilitas Terhadap 

Kebijakan Hutang 

Profitabilitas memiliki pengaruh 

terhadap pengambilan keputusan 

pimpinan dalam melakukan sumber 

pendanaan dengan berhutang. 

Profitabilitas atau laba merupakan 

daya tarik bagi para investor sebelum 

menanamkan saham di perusahaan 

tersebut. Investor akan terlebih 

dahulu melihat tingkat profitabilitas 

untuk menilai perusahaan tersebut, 

apakah layak untuk menanamkan 

saham di perusahaan itu. 

Hipotesis 1: Profitabilitas 

Berpengaruh Terhadap Kebijakan 

Hutang.  

Pengaruh Kepemilikan Manajerial 

Terhadap Kebijakan Hutang 

Kepemilikan manajerial dalam 

kaitannya dengan kebijakan hutang 

mempunyai peranan penting yaitu 

mengendalikan kebijakan keuangan 

perusahaan agar sesuai dengan 

keinginan pemegang saham. Dengan 

adanya kepemilikan manajerial akan 

menyamakan kepentingan antara 

manajemen dan pemegang saham, 

dengan mengikat kekayaan pribadi 

manajer ke dalam kekayaan 

perusahaan. 

Hipotesis 2: Kepemilikan 

Manajerial Berpengaruh 

Terhadap Kebijakan Hutang 
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Pengaruh Risiko Bisnis Terhadap 

Kebijakan Hutang 

Risiko bisnis mewakili tingkat risiko 

dari operasi-operasi perusahaan yang 

tidak menggunakan hutang. 

Perusahaan yang memiliki risiko 

bisnis tinggi cenderung kurang dapat 

menggunakan hutang yang besar 

karena kreditor akan meminta biaya 

hutang yang tinggi. 

Hipotesis 3: Risiko Bisnis 

Berpengaruh Terhadap Kebijakan 

Hutang 

Pengaruh Struktur Aset Terhadap 

Kebijakan Hutang 

Struktur aset merupakan kekayaan 

perusahaan yang diharapkan dapat 

memberi manfaat di masa yang akan 

datang. Jika perusahaan di kemudian 

hari memerlukan sejumlah dana, 

maka aset tetap dapat dimanfaatkan 

sebagai sumber pendanaan dengan 

cara dimanfaatkan menjadi jaminan 

pinjaman kepada kreditur.  

Hipotesis 4: Struktur Aset 

Berpengaruh Terhadap Kebijakan 

Hutang 

Kerangka pemikiran yang 

mendasari penelitian ini dapat 

dikembangkan sebagai berikut : 

 

 

  

 

Gambar 1.1 

Kerangka Pemikiran 

METODE PENELITIAN 

Klasifikasi Sampel 

Populasi yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah menggunakan 

perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Teknik pengambilan sample ini 

berdasarkan metode purposive 

sampling yaitu dengan tujuan 

mendapatkan sample yang sesuai 

dengan kriteria atau ciri khusus yang 

diharapkan oleh peneliti. 

Data Penelitian 

Sample dalam penelitian ini adalah 

perusahaan manufaktur sektor food 

& beverages yang menerbitkan 

laporan keuangan pada tahun 2015-

2019. Berdasarkan  sumber data yang 

digunakan dalam penelitian ini 

adalah data sekunder, dimana data 

sekunder tersebut merupakan data 

yang diperoleh dari beberapa sumber 

yang sudah ada sebelumnya. Data 

X2 : Kepemilikan 

Manajerial 

X3 : Risiko Bisnis 

X4 : Struktur Aset 

Y : Kebijakan 

Hutang 

X1 : Profitabilitas 
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sekunder biasanya diperoleh secara 

tidak langsung. Data sekunder yang 

dibutuhkan dalam penelitian ini 

merupakan data dari laporan 

keuangan yang ada di BEI (Bursa 

Efek Indonesia).  

Definisi Operasional Variabel 

Kebijakan Hutang 

Kebijakan hutang 

merupakan kebijakan pendanaan 

perusahaan yang bersumber dari 

eksternal atau dari luar perusahaan. 

Kebijakan hutang adalah hutang 

jangka panjang yang dimiliki oleh 

perusahaan untuk membiayai 

operasional perusahaan. Dalam 

penelitian ini dapat diukur dengan 

membagi jumlah hutang dengan 

ekuitas yang diberi simbol DER 

(Debt to Equity Ratio). Rasio ini 

dirumuskan oleh Harahap (2015) 

sebagai berikut :  

𝐷𝐸𝑅 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

Profitabilitas  

Profitabilitas adalah 

kemampuan perusahaan dalam 

memperoleh laba yang berhubungan 

dengan penjualan,  total aktiva 

maupun modal sendiri. Terdapat 

berbagai pengukuran profitabilitas 

tetapi peneliti menggunakan 

pengukuran ROA (Return On 

Assets). ROA (Return On Assets) 

adalah rasio yang menunjukkan 

seberapa  besar kontribusi aset dalam 

menciptakan laba bersih. Menurut 

Brigham and Houston (2017) 

menyatakan bahwa ROA dapat 

dihitung rumus sebagai berikut:    

𝑅𝑂𝐴 =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan Manajerial 

adalah kondisi dimana pihak 

manajemen atau pengelola 

perusahaan ikut serta menjadi 

pemegang saham, serta juga terlibat 

dalam pengelolaan perusahaan. 

Pengukuran kepemilikan manajerial 

ini untuk mengetahui besarnya 

manajerial memiliki saham 

perusahaan. Sehingga kepemilikan 

manajerial dapat dihitung sebagai 

berikut : 

 Kepemilikan Manajerial

=
 Jumlah saham yang dimiliki direksi, komisaris dan manajer

Jumlah saham yang beredar

× 100%  
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Risiko Bisnis 

Risiko bisnis merupakan 

suatu ketidakpastian yang dihadapi 

perusahaan dalam menjalankan 

kegiatan bisnisnya. Pengukuran 

risiko bisnis dalam penelitian ini 

menggunakan  rumus DOL (Degree 

Of Operating Leverage). DOL 

(Degree Of Operating Leverage) 

adalah menunjukkan perbandingan 

antara persentase perubahan EBIT 

dengan persentase perubahan 

penjualan. Sehinnga risiko bisnis 

dapat dihitung sebagai berikut : 

𝐷𝑂𝐿 =
∆𝐸𝐵𝐼𝑇

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
 

Struktur Aset 

Struktur aset adalah 

kekayaan perusahaan yang dapat 

dijadikan jaminan dalam 

memperoleh pendanaan eksternal. 

Tujuan dari struktur aset adalah 

dapat menentukan besarnya 

penggunaan utang. Struktur Aset 

merupakan rasio antara aset tetap 

dengan total aset. Sehingga rumus 

yang digunakan adalah sebagai 

berikut : 

𝐴𝑠𝑒𝑡 =  
𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑇𝑒𝑡𝑎𝑝

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

ANALISIS DATA DAN 

PEMBAHASAN 

Data 

Berdasarkan web IDX terdapat 91 

sampel yang akan di analisis selama 

periode 2015-2019. Sampel tersebut 

kemudian diseleksi berdasarkan 

kriteria yang ditentukan, terdapat 6 

sampel yang belum menerbitkan 

laporan keuangan pada tahun 2015-

2019. Sehingga total sampel yang 

telah sesuai dengan kriteria adalah 85 

sampel. 

Analisis Statistik Deskriptif  

Analisis deskriptif bertujuan 

untuk memberikan gambaran atau 

deskripsi terhadap variable seperti 

rata – rata (mean) , simpangan baku 

(standard deviation), jumlah (sum), 

nilai maksimum dan nilai minimum. 

Variabel dependen yang digunakan 

adalah kebijakan hutang, serta 

variabel independen yang digunakan 

adalah profitabilitas, kepemilikan 

manajerial, resiko bisnis, dan struktur 

aset. 
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 N Minimum Maksimum Mean Std. Deviation 

ROA 85 -0,10 0,53 0,0835 0,10993 

MOWN 85 0,00 0,37 0,0483 0,09735 

DOL 85 -0,27 0,53 0,0995 0,15280 

SA 85 0,06 1,07 0,3896 0,19549 

DER 85 -1,53 3,34 0,9242 0,67942 

Sumber : Data diolah 

Hasil statistik deskriptif 

menunjukan variabel DER 

mempunyai nilai minimum -1,53 hal 

ini menandakan bahwa perusahaan 

tersebut memiliki nilai minus pada 

total ekuitasnya atau defisit,  nilai 

maksimum 3,34, mean 0,9242, dan  

standar deviasi sebesar 0,67942. 

Nilai mean yang lebih besar dari 

standar deviasi menunjukan bahwa 

data homogen, penyebaran data baik. 

Terdapat 1 perusahaan yang 

memiliki  nilai minimum yaitu PT. 

Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk pada 

tahun 2018. Nilai maksimum 

Kebijakan hutang sebesar 3,34 yang 

dimiliki oleh perusahaan PT. 

Prashida Aneka Niaga Tbk pada 

tahun 2019. 

Hasil statistik deskriptif 

menunjukan variabel ROA 

mempunyai nilai minimum -0,10 hal 

ini dikarenakan perusahaan tersebut  

mengalami kerugian pada tahun 

tersebut,  nilai maksimum 0,53, mean 

0,0835, dan  standar deviasi sebesar 

0,10993. Terdapat 1 perusahaan yang 

memiliki  nilai minimum yaitu PT. 

Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk pada 

tahun 2017. Sedangkan nilai 

maksimum profitabilitas sebesar 0,53 

yang dimiliki oleh perusahaan PT. 

Multi Bintang Indonesia Tbk pada 

tahun 2017.  

Hasil statistik deskriptif 

menunjukan variabel kepemilikan 

manajerial mempunyai nilai 

minimum 0,00,  nilai maksimum 

0,37, mean 0,0483, dan  standar 

deviasi sebesar 0,09735. Terdapat 10 

perusahaan yang memiliki  nilai 

minimum yaitu PT. Delta Djakarta 

Tbk  pada tahun 2015 hingga 2019, 

PT. Mayora Indah Tbk pada tahun 

2015, PT. Multi Bintang Indonesia 

Tbk pada tahun 2015 hingga 2019,  

PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 
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pada tahun 2015, PT. Tiga Pilar 

Sejahtera Food pada tahun 2015 

hingga 2017, PT. Nippon Indosari 

Corporindo Tbk pada tahun 2015 

hingga 2018, PT. Indofood CBP 

Sukses Makmur Tbk pada tahun 

2015 hingga 2019, PT. Sariguna 

Primatirta Tbk pada tahun 2017 

hingga 2019, PT. Prima Cakrawala 

Abadi Tbk pada tahun 2017 dan 

2018, dan PT Wahana Interfood 

Nusantara Tbk pada tahun 2018. Hal 

itu dikarenakan terdapat saham 

perusahaan yang tidak dimiliki oleh 

pihak manajerial. Nilai maksimum 

kepemilikan manajerial sebesar 0,37 

yang dimiliki oleh perusahaan PT. 

Pratama Abadi Nusa Industri Tbk 

pada tahun 2018 dan 2019. 

Hasil statistik deskriptif 

menunjukan variabel resiko bisnis  

mempunyai nilai minimum -0,27 hal 

ini dikarenakan perusahaan tersebut 

memiliki nilai EBIT negatif atau 

mengalami kerugian pada tahun 

tersebut,  nilai maksimum 0,53, mean 

0,0995, dan  standar deviasi sebesar 

0,15280. Terdapat 1 perusahaan yang 

memiliki  nilai minimum yaitu PT. 

Tri Banyan Tirta Tbk  pada tahun 

2017. Sedangkan nilai maksimum 

resiko bisnis sebesar 0,53 yang 

dimiliki oleh perusahaan PT. Multi 

Bintang Indonesia Tbk pada tahun 

2017. 

Hasil statistik deskriptif 

menunjukan variabel struktur aset 

mempunyai nilai minimum 0,06,  

nilai maksimum 1,07, mean 0,3896, 

dan  standar deviasi sebesar 0,19549. 

Terdapat 1 perusahaan yang 

memiliki  nilai minimum yaitu PT. 

Delta Djakarta Tbk  pada tahun 

2018, sedangkan nilai maksimum 

struktur aset sebesar 1,07 yang 

dimiliki oleh perusahaan PT. 

Ultrajaya Milk Industry and Trading 

Company Tbk pada tahun 2019. 

Uji Asumsi Klasik  

Uji Normalitas  

Uji normalitas digunakan 

sebagai pengujian yang bertujuan 

untuk menguji apakah model regresi, 

variabel residual memiliki distribusi 

normal. Uji normalitas pada 

penelitian ini menggunakan tabel 

Kolmogrof Smirnov dengan nilai sig 

>0,05 yang menunjukkan bahwa data 

berdistribusi normal.  Hasil 

pengujian normalitas dapat dilihat 

pada tabel berikut ini  
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Hasil Uji Normalitas 

 Unstandarized 

Residual 

N 85 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,200 

Berdasarkan tabel 4.3, dapat 

dilihat sampel yang diuji (N) 

sebanyak 85 sampel dan dapat dilihat 

pula bahwa besarnya nilai 

signifikansi sebesar 0,200, dimana 

0,200 > 0,05, maka dapat diartikan 

bahwa data berdistribusi normal. 

Uji Heteroskedastisitas 

Persamaan regresi yang baik jika 

tidak terjadi heteroskedastisitas. 

Dalam penelitian ini untuk 

mendeteksi ada atau tidaknya 

heteroskedastisitas yaitu dengan 

menggunakan Uji Glejser. Jika nilai 

signifikansi ≥ 0,05, maka 

kesimpulannya tidak terjadi 

heteroskedastisitas. 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Model Sig. 

 ROA 0,529 

 MOWN 0,016 

 DOL 0,835 

 SA 0,201 

Berdasarkan Tabel 4.4 

menunjukkan bahwa terdapat 

variabel independen yang memiliki 

nilai kurang dari α = 0,05 yaitu 

variabel kepemilikan manajerial, 

sehingga dapat disimpulkan bahwa 

variabel ROA, DOL, dan Struktur 

Aset  tidak mengandung adanya 

masalah heteroskedastisitas, 

sedangkan kepemilikan manajerial 

mengandung masalah 

heteroskedastisitas. 

Uji Multikolinearitas 

Uji ini bertujuan untuk menguji 

apakah model regresi ditemukan 

korelasi antar variabel bebas 

(independen). Indikator model 

regresi yang baik adalah tidak 

adanya korelasi di antara variabel 

independen. Tidak terjadinya 

multikolinearitas dapat dilihat dari 

nilai Tolarance > 0,10 atau nilai VIF 

< 10. 

Hasil Uji Multikolineritas 

Model 
Colinearity Statistics 

Tolerance VIF 

ROA 0,200 4,999 

MOWN 0,993 1,007 

DOL 0,194 5,152 

SA 0,896 1,115 

 

Berdasarkan Tabel 4.5 yang 

merupakan hasil uji multikolinieritas 
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data menunjukkan bahwa masing-

masing variabel independen 

memiliki nilai tolerance ≥ 0,10 serta 

nilai VIF ≤ 10. Hal tersebut dapat 

disimpulkan bahwa tidak ada 

korelasi antar variabel independen 

atau model regresi tidak terjadi 

multikolinieritas. 

Uji Autokorelasi 

Menurut Ghozali (2016) Uji 

autokorelasi memiliki tujuan untuk 

mengetahui apakah terdapat 

penyimpangan asumsi klasik 

autokorelasi yaitu suatu korelasi 

yang terjadi antara residual pada satu 

pengamatan dengan pengamatan lain 

yang terdapat pada model regresi. 

Salah satu pengujian yang umum 

digunakan untuk mengetahui adanya 

autokorelasi adalah Uji Durbin 

Watson. Uji Durbin Watson 

digunakan untuk mengidentifikasi 

autokorelasi. Hipotesis yang akan 

diuji adalah :  

Ho : Tidak ada Autokorelasi   

Ha : Ada autokorelasi  

Dasar pengambilan keputusan ada 

tidaknya autokorelasi adalah :  

Jika 0 < d < dl maka Ho ditolak  

Jika dl ≤ d ≤ du maka No decision 

atau tidak dapat ditentukan  

Jika 4 – dl < d < 4 maka Ho ditolak  

Jika 4 – du ≤ d ≤ 4 – dl maka No 

decision atau tidak dapat ditentukan  

Jika du < d < 4 – du maka Ho tidak 

dapat ditolak atau Ho diterima. 

Hasil Uji Autokorelasi 

R R 

Squ

are 

Adjus

ted R 

Squar

e 

Std. 

Error 

of the 

Estim

ate 

Durb

in-

Wats

on 

0,4

06 

0,16

5 

0,123 0,636

13 

1,397 

 

Berdasarkan Tabel 4.6 

menunjukkan bahwa nilai Durbin 

Watson sebesar 1,397 nilai ini akan 

dibandingkan dengan nilai Tabel 

dengan signifikansi 5% (0,05). 

Berdasarkan nilai pada tabel Durbin 

Watson dengan nilai signifikansi 5% 

dengan jumlah sampel 85 dan jumlah 

variabel independen (k=4) didapat 

batas bawah (dl)  1,551 dan batas 

atas (du) 1,747 , sehingga dapat 

dilihat bahwa nilai 0 < d < dl atau 0 

< 1,397 < 1,551. Dengan demikian, 

H0 ditolak artinya terjadi 

autokorelasi. 
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Analisis Regresi Linier Berganda  

Uji F 

Uji F pada dasarnya adalah 

menguji apakah model regresi yang 

digunakan sudah tepat (fit). Dasar 

Pengambilan Keputusan adalah 

apabila nilai sig < 0.05 (5%) maka 

Ho ditolak dan H1 diterima 

sedangkan apabila nilai sig ≥ 

0.05(5%) maka Ho diterima dan H1 

ditolak. 

Hasil Uji F 

Model F Sig. 

1 Regression 3,956 0,006 

Residual   

Total   

Berdasarkan tabel 4.7 diperoleh 

bahwa nilai signifikansi 0,006 < 

0,05. Dapat dilihat bahwa nilai 

signifikansi < α = 0,05, maka dapat 

disimpulkan bahwa model regresi 

merupakan model yang fit.  

Uji Koefisiensi Determinasi (R2) 

Uji ini bertujuan untuk mengukur 

seberapa besar kontribusi independen 

terhadap variabel dependen. Apabila 

koefisien determinasi tinggi, maka 

variabel independen dapat 

menjelaskan variasi perubahan yang 

tinggi terhadap variabel dependen. 

Nilai koefisien determinasi (R²) yaitu 

(0<R2<1). Semakin R2 mendekati 

angka nol, maka informasi yang 

diberikan oleh variabel independen 

untuk memprediksi variabel 

dependen terbatas. Sebaliknya, 

apabila R2 mendekati angka satu, 

maka hampir semua informasi 

diberikan oleh variabel independen 

untuk memprediksi variabel 

dependen. 

Hasil Uji Koefisiensi 

Determinasi (R2) 

R R Square Adjusted R Square 

0,406 0,165 0,123 

Berdasarkan tabel 4.8 

menunjukkan bahwa hasil uji 

koefisien determinasi di atas dapat 

dilihat bahwa hasil nilai Adjusted R 

Square adalah sebesar 0,123 atau 

sebesar 12,3%. Hal ini dapat 

diartikan bahwa sebesar 12,3% 

variabel dependen yaitu kebijakan 

hutang dapat dijelaskan oleh 

profitabilitas, kepemilikan 

manajerial, resiko bisnis dan struktur 

aset. Sedangkan sisanya sebesar 

87,7% dijelaskan oleh variabel lain 

diluar model yang diteliti. 
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Pengujian Hipotesis (Uji t) 

Menurut Ghozali (2016) 

Pengujian Hipotesis atau Uji t pada 

dasarnya menunjukkan seberapa jauh 

pengaruh satu variabel independen 

secara individual dalam 

menerangkan variasi variabel 

dependen. Dasar pengambilan 

keputusan adalah apabila nilai 

signifikansi < 0.05 (5%) maka Ho 

ditolak dan H1 diterima sedangkan 

apabila nilai signifikansi ≥ 0.05 (5%) 

maka Ho diterima dan H1 ditolak. 

Hasil Pengujian Hipotesis 

Variabel Sig. Keterangan 

ROA 0,123 Tidak Berpengaruh 

MOWN 0,465 Tidak Berpengaruh 

DOL 0,025 Berpengaruh 

SA 0,042 Berpengaruh 

PEMBAHASAN  

Pengaruh Profitabilitas Terhadap 

Kebijakan Hutang 

Profitabilitas merupakan salah 

satu pengukuran kinerja keuangan 

perusahaan, dimana profitabilitas 

yang ada dalam penelitian saat ini 

menggunakan pengukuran Return On 

Asset  yang merupakan rasio antara 

laba bersih sebelum pajak dibagi 

dengan total aset. Rasio ini 

mengukur kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba dengan 

menggunakan total aset (kekayaan) 

perusahaan dalam menghasilkan 

laba. 

Berdasarkan hasil uji t penelitian 

saat ini dapat dikatakan bahwa H1 

ditolak yang berarti tingkat ROA 

tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang, Hal ini dapat 

ditunjukkan dengan nilai signifikansi 

sebesar 0,123 yang berada di atas 

0,05 (0,123 > 0,05), hal tersebut 

tidak berpengaruh dikarenakan 

perubahan profitabilitas tidak akan 

mempengaruhi perubahan kebijakan 

hutang. Hal ini dikarenakan 

perusahaan bisa menggunakan laba 

bersih untuk membiayai kegiatan 

operasional perusahaan, sehingga 

perusahaan tidak perlu menggunakan 

hutang untuk membiayai kegiatan 

operasional.  

Hasil penelitian ini tidak 

mendukung pecking order theory 

yang menjelaskan hubungan antara 

profitabilitas dan kebijakan hutang. 

Perusahaan yang mampu 

mendapatkan keuntungan yang tinggi 
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akan cenderung banyak 

memanfaatkan dana sendiri untuk 

keperluan operasional perusahaan.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh 

Sonjaya et al. (2019) dan Dewi Nur 

Khusniyah, Maslichah (2018) 

mengungkapkan bahwa profitabilitas 

tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang. Berbeda dengan 

penelitian yang dilakukan oleh 

Prathiwi dan Yadnya (2017) 

menunjukkan bahwa profitabilitas 

berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang. 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial 

Terhadap Kebijakan Hutang 

Kepemilikan manajerial adalah 

perbandingan anatara kepemilikan 

saham manajerial dengan jumlah 

saham yang beredar. Kepemilikan 

saham oleh manajemen dapat 

membantu menyatukan kepentingan 

antara pihak internal perusahaan dan 

penanam modal. Semakin baik 

kinerja perusahaan tersebut maka 

akan meningkatkan proporsi 

kepemilikan saham manajemen. 

Namun semakin besar persentase 

kepemilikan manajerial akan 

mempengaruhi kebijakan hutang 

dalam penggunaan hutang cenderung 

rendah. 

Berdasarkan hasil uji t penelitian 

saat ini dapat dikatakan bahwa H2 

ditolak yang berarti kepemilikan 

manajerial tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang. Hal ini 

dapat ditunjukkan dengan nilai 

signifikansi sebesar 0,465 yang 

berada di atas 0,05 (0,465 > 0,05). 

Hal ini tidak berpengaruh karena 

besar kecilnya kepemilikan 

manajerial dalam perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap pengambilan 

kebijakan hutang.  

Kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang, karena manajemen tidak 

mempunyai kendali dalam 

menentukan hutang. Hal ini 

disebabkan karena banyak 

dikendalikan oleh pemilik saham 

mayoritas atau pemegang saham, 

sehingga pihak manajemen hanya 

menjalankan operasional 

perusahaannya saja.  

Hasil penelitian ini tidak 

mendukung pecking order theory 

yang menjelaskan hubungan antara 

kepemilikan manajerial dan 
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kebijakan hutang, karena untuk 

melakukan investasi dengan 

penggunaan dana internal, resikonya 

lebih kecil dari pada dengan 

menggunakan dana eksternal. Hal ini 

disebabkan karena para pemegang 

saham yang juga terlibat dalam 

manajemen perusahaan tentunya 

akan lebih paham secara mendetail 

tentang kondisi perusahaan, sehingga 

mereka lebih tahu tentang 

kebutuhan-kebutuhan perusahaan 

yang harus dipenuhi karena mereka 

bertindak atau mengambil keputusan 

untuk diri mereka sendiri sebagai 

pemegang saham. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Dewi 

Nur Khusniyah, Maslichah (2018) 

dan  Luluk Muhimatul Ifada, 

Yunandriatna (2017) yang 

mengungkapkan bahwa kepemilikan 

manajerial tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan  hutang. Berbeda 

dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Rizki (2018) yang menunjukkan 

bahwa kepemilikan manajerial 

berpengaruh terhadap kebijakan 

hutang. 

Pengaruh Resiko Bisnis Terhadap 

Kebijakan Hutang 

Resiko bisnis merupakan suatu 

ketidakpastian yang dihadapi oleh 

perusahaan yang dapat 

mempengaruhi dalam menutupi 

biaya operasionalnya. Resiko bisnis 

juga menentukan keputusan tentang 

kebijakan hutang yang akan diambil 

perusahaan. Perusahaan dengan 

resiko bisnis yang tinggi cenderung 

menghindari pendanaan dengan 

menggunakan hutang. Kreditur akan 

mengurangi pinjaman kepada 

perusahaan yang memiliki resiko 

bisnis yang tinggi karena 

kemungkinan terjadi kebangkrutan 

adalah tinggi. 

Berdasarkan hasil uji t penelitian 

saat ini dapat dikatakan bahwa H3 

diterima yang berarti resiko bisnis 

berpengaruh negatif terhadap 

kebijakan hutang. Hal ini dapat 

ditunjukkan dengan nilai signifikansi 

sebesar 0,025 yang berada di bawah 

0,05 (0,025 < 0,05). Berpengaruhnya 

variabel tersebut dapat terjadi karena 

perusahaan yang mempunyai resiko 

tinggi cenderung kurang dapat 

menggunakan hutang yang besar. 
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Semakin banyak hutang semakin 

tinggi beban biaya kebangkrutan atau 

resiko yang ditanggung perusahaan.  

Akibatnya, perusahaan dengan 

resiko bisnis besar harus 

menggunakan hutang lebih kecil 

dibandingkan perusahaan yang 

mempunyai resiko bisnis yang 

rendah. Semakin besar resiko bisnis, 

penggunaan hutang yang besar akan 

mempersulit perusahaan dalam 

mengembalikan hutang mereka. 

Disamping itu perusahaan dengan 

tingkat resiko yang tinggi, kreditur 

cederung memiliki keengganan 

untuk memberi pinjaman. 

Perusahaan yang memiliki tingkat 

resiko bisnis yang tinggi, maka akan 

semakin rendah tingkat hutang yang 

digunakan perusahaan.  

Hasil penelitian ini sesuai dengan 

pecking order theory yang 

menjelaskan bahwa perusahaan lebih 

mengutamakan pendanaan internal 

daripada pendanaan eksternal. 

Pendanaan eksternal lebih disukai 

dalam bentuk hutang, tetapi bila 

terlalu banyak menggunakan hutang 

tentunya akan beresiko terhadap 

perusahaan. Meningkatnya resiko 

bisnis dalam suatu perusahaan, maka 

penggunaan hutang jangka panjang 

perusahaan juga akan ikut 

meningkat. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh 

Prathiwi dan Yadnya (2017) yang 

menyatakan bahwa resiko bisnis 

berpengaruh negatif terhadap 

kebijakan hutang. Berbeda dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Yap 

(2016) yang menunjukkan bahwa 

resiko bisnis tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang. 

Pengaruh Struktur Aset Terhadap 

Kebijakan Hutang 

Struktur aset adalah komposisi 

aset suatu perusahaan dalam 

menunjukkan aset yang dimiliki 

perusahaan. Aset dapat didefinisikan 

sebagai harta yang dimiliki 

perusahaan yang berperan dalam 

operasi perusahaan misalnya kas , 

persediaan, aset tetap, aset tidak 

berwujud, dan lain-lain. Aset tetap 

merupakan harta kekayaan yang 

berwujud, yang bersifat relatif 

permanen, yang digunakan dalam 

operasi reguler lebih dari satu tahun, 

dibeli dengan tujuan untuk tidak 

dijual kembali. Aset tersebut juga 
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dapat digunakan  dalam kegiatan 

operasional perusahaan serta sering 

digunakan perusahaan sebagai 

jaminan kepada kreditur untuk 

mendapatkan pinjaman atau hutang.       

Berdasarkan hasil uji t penelitian 

saat ini dapat dikatakan bahwa H4 

diterima yang berarti struktur aset 

berpengaruh positif terhadap 

kebijakan hutang. Hal ini dapat 

ditunjukkan dengan nilai signifikansi 

sebesar 0,042 yang berada di bawah 

0,05 (0,042 < 0,05). Hal ini terjadi 

karena struktur aset dapat digunakan 

sebagai jaminan perusahaan apabila 

tidak dapat membayar hutangnya. 

Struktur aset dijadikan bahan 

pertimbangan perusahaan dalam 

menentukan besarnya hutang yang 

akan diambil.  

Perusahaan yang memiliki 

struktur aset yang tinggi akan lebih 

mudah untuk memperoleh pinjaman 

dari kreditor dibandingkan 

perusahaan dengan aset tetap yang 

tidak memadai, karena aset tetap 

tersebut dapat digunakan sebagai 

jaminan ketika melakukan pinjama. 

Hal tersebut dikarenakan kreditor 

akan menilai bahwa jika suatu hari 

perusahaan tidak dapat melunasi 

hutangnya, jaminan berupa aset tetap 

tersebut akan dapat digunakan untuk 

melunasi hutang. 

Hasil tersebut didukung oleh 

pecking order theory yang 

menyatakan bahwa apabila dana 

internal perusahaan kurang memadai 

untuk kegiatan operasional, maka 

perusahaan akan memilih sumber 

pendanaan alternative berupa dana 

eksternal. Perusahaan dengan aset 

tetap yang memadai dan fleksibel 

akan lebih banyak menggunakan 

jenis pendanaan eksternal berupa 

hutang, karena aset tetap yang 

dimilikinya dapat dimanfaatkan 

sebagai jaminan untuk mendapatkan 

dana pinjaman dari kreditor. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Putri 

Puji Astutik dan Hari Setiono 

(2019)yang menyatakan bahwa 

struktur aset   berpengaruh positif 

terhadap kebijakan hutang. Berbeda 

dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Sonjaya et al. (2019) yang 

menunjukkan bahwa struktur aset 

tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang. 
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KESIMPULAN, 

KETERBATASAN DAN SARAN  

Kesimpulan  

Berdasarkan hasil analisis data 

yang telah dilakukan maka dapat 

ditarik kesimpulan dalam penelitian 

ini adalah sebagai berikut : 

a. Berdasarkan hasil uji normalitas 

dapat diketahui bahwa data 

sampel yang digunakan dalam 

penelitian ini berdistribusi normal. 

b. Berdasarkan analisis uji model 

(uji F) menunjukkan bahwa model 

regresi fit dalam menggambarkan 

persamaan regresi kebijakan 

hutang, profitabilitas, kepemilikan 

manajerial, resiko bisnis, dan 

struktur aset. 

c. Berdasarkan hasil analisis uji t 

yang dilakukan menunjukkan 

bahwa : 

1. Profitabilitas tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan hutang 

sehingga hipotesis pertama 

ditolak. Profitabilitas tidak 

berpengaruh karena perusahaan 

bisa menggunakan laba bersih 

untuk membiayai kegiatan 

operasional perusahaan. 

2. Kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh terhadap 

kebijakan hutang sehingga 

hipotesis kedua ditolak. 

Kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh karena 

manajemen tidak mempunyai 

kendali dalam menentukan 

hutang. 

3. Resiko bisnis memiliki 

pengaruh negatif terhadap 

kebijakan hutang sehingga 

hipotesis ketiga diterima. 

Resiko bisnis berpengaruh 

karena perusahaan yang 

mempunyai resiko tinggi 

cenderung akan mengambil 

hutang yang kecil. 

4. Struktur Aset memiliki 

pengaruh positif terhadap 

kebijakan hutang sehingga 

hipotesis keempat diterima. 

Struktur aset berpengaruh 

karena  struktur aset dapat 

digunakan sebagai jaminan 

perusahaan apabila tidak dapat 

membayar hutangnya. 

Keteratasan 

Setelah melakukan analisis 

penelitian maka peneliti mengetahui 
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bahwa masih terdapat keterbatasan 

penelitian yaitu terjadi masalah 

heteroskedastisitas dalam variabel 

kepemilikan manajerial, terjadi 

masalah autokorelasi dan data antara 

variabel dependen dengan variabel 

independen menggunakan tahun 

yang sama. 

Saran 

Keterbatasan di atas menunjukkan 

bahwa masih terdapat kekurangan 

pada penelitian ini, sehingga penulis 

memberikan saran-saran yang 

diharapkan dapat memberikan 

manfaat bagi peneliti selanjutnya. 

Adapun saran yang diberikan dalam 

penelitian ini adalah peneliti 

selanjutnya disarankan melakukan 

outlier untuk menghilangkan data 

yang ekstrim agar tidak terjadi 

masalah dalam uji data dan data 

antara variabel dependen dengan 

variabel independen harusnya diberi 

jarak 1 tahun.  
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