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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

A. Gambaran Umum Obyek/Subyek Penelitian 

Hasil penelitian sampel pada perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia dan Indonesia Capital Market Directory (ICMD) selama 

periode tahun 2013, 2014 dan 2015. Berdasakan metode purpose 

sampling pada BAB III, maka diperoleh jumlah sampel sebanyak 70 

perusahaan. Proses pemilihan sampel dalam penelitian disajikan pada 

tabel 4.1. 

TABEL 4.1 

Proses Pemilihan Sampel 

 
Keterangan Jumlah 

Perusahaan manufaktur listing di Bursa efek Indonesia secara konsisten 

tahun 2013-2015 

136 

Perusahaan manufaktur yang tidak menerbitkan laporan keuangan 

auditan periode tahun 2013-2015 

Perusahaan tidak memiliki data lengkap 

Perusahaan manufaktur memiliki laporan keuangan tidak dalam rupiah 

(7) 

 

(16) 

(33) 

Perusahaan terpilih sebagai sampel 70 

Tahun pengamatan  3 

Jumlah observasi total periode penelitian  210 

Sumber: Hasil Analisis Data 

Berdasarkan tabel 4.1 diperoleh total sampel penelitian sebanyak 

70 perusahaan dengan metode pengamatan selama 3 tahun sehingga 

diperoleh total sampel sebanyak 210 sampel yang akan digunakan dalam 

peneltian ini. 
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B. Uji Kualitas Instrumen data 

1. Analisis  Statistik Deskriptif 

Statistik deskripsi variabel-variabel yang digunakan dalam 

penelitian ini disajikan pada tabel 4.2: 

TABEL.4.2 

Statistik Deskriptif 

 
Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviasi 

PBV 210 0,080 14,090 1,956 2,108 

LEV 210 0,091 5,983 0,936 0,793 

INST 210 22,480 99,410 71,084 16,973 

SIZE 210 91130,00 38153119 3871998 6983890,688 

LIKUID 210 0,087 13,350 2,813 2,262 

Sumber: Hasil olah data. 

Tabel 4.2 menunjukkan nilai perusahaan (PBV) memiliki rata-

rata sebesar 1,956 dengan standar deviasi 2,108, hasil ini 

menunjukkan harga pasar perusahaan di Indonesia sebesar 1,986% 

dibandingkan nilai bukunya. Leverage (LEV) memiliki rata-rata 

sebesar 0936 dengan standar deviasi 0,793, hasil ini menunjukkan 

0,936% jumlah aset pada perusahaan di Indonesia tidak dibiayai oleh 

ekuitas pemegang saham. Kepemilikan institusional (INST) memiliki 

rata-rata sebesar 71,084 dengan standar deviasi 16,973, hasil ini 

menunjukkan sekitar 71,084% perusahaan di Indonesia dimiliki 

institusi lokal. Ukuran perusahaan (SIZE) memiliki rata-rata sebesar 

3871998 dengan tandar deviasi 6983890,688. Hasil ini menunjukkan 

total aset yang yang dimiliki perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia adalah sebesar  Rp 3.871.998 juta. Likuiditas (LIQUID) 

memiliki rata-rata sebesar 2,813 dengan tandar deviasi 2,262, hasil ini 
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menunjukkan 2,813% dari jumlah aktiva lancar perusahaan digunakan 

untuk menjamin hutang lancarnya. 

 

2. Uji Asumsi Klasik 

Pengujian asumsi klasik dalam penelitian ini dimaksudkan agar 

model regresi yang diperoleh menghasilkan estumator linier tidak bias 

yang terbaik (best linier unbias estimator/blue). 

a. Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan sebagai penguji apakah data dalam 

regresi berdistribusi normal aau tidak. Hasil uji normalitas 

menggnakan mertode uji One-Sample Kolmogorov-smirnov (KS) 

disajikan pada tabel 4.3: 

TABEL 4.3 

Uji Normalitas  

 
Persamaan KSZ Unstandardized  

Residual 

p-value Keterangan 

Pengaruh INST, SIZE dan 

LIQUID terhadap PBV  

2,720 0,000 Tidak normal 

Pengaruh INST, SIZE dan 

LIQUID terhadap LEV 

1,850 0,002 Tidak normal 

Sumber : Analisis data 

Nilai p-value dari KSZ unstandardized residual pada Tabel 

4.3 masing-masing sebesar 0,000 dan 0,002 lebih kecil dari α (0,05), 

maka dapat disimpulkan data tidak berdistribusi normal, sehingga 

dilakukan perbaikan dengan mentransformasikan data dalam bentuk 

logaritma natural. 
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TABEL 4.4 

Hasil Uji Normalitas Setelah Transformasi Data 

 
Persamaan KSZ Unstandardized  

Residual 

p-value Keterangan 

Pengaruh INST, SIZE dan 

LIQUID terhadap PBV  

0,825 0,505     Normal 

Pengaruh INST, SIZE dan 

LIQUID terhadap LEV 

1,284 0,074     Normal 

Sumber : Hasil analisis data 

Nilai Asymp. Sig. (2-tailed) yang diperoleh pada tabel 4.4 

masing-masing sebesar 0,505 dan 0,074 lebih besar dari  ( 0.05), 

berarti data telah berdistribusi normal. 

 

b. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu 

model regresi linier ada korelasi antara residual (kesalahan 

pengganggu) pada periode t dengan residual pada periode t-1 

(sebelumnya). Hasil uji autokorelasi dengan menggunakan Durbin 

Watson Statistic disajikan pada tabel 4.5. 

TABEL 4.5 

Hasil Uji Autokorelasi 

 

 DW-test dU 4-dU Keterangan 

Pengaruh LN INST, SIZE dan LN 

LIQUID terhadap LN PBV  

1,868 1,740 2,260 Tidak terjadi 

autokorelasi 

Pengaruh LN INST, SIZE dan LN 

LIQUID terhadap LN LEV 

1,918 1,740 2,260 Tidak terjadi 

autokorelasi 

Sumber : Hasil analisis data 

Hasil pengujian pada tabel 4.5 menunjukkan bahwa nilai DW-test 

pada dua persamaan regresi berada pada daerah dU<DW test < 4-dU, 

artinya tidak ada autokorelasi negatif maupun positif. 
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c. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolienaritas bertujuan untuk menuji apakah terdapat 

korelasi antar variabel independen dalam model regresi. Hasil uji 

multikolinearitas dalam penelitian ini dapat dilihat nilai Tolerance atau 

variance inflantion factor (VIF). Hasil uji multikolinearitas dalam 

penelitian ini disajikan pada tabel 4.6: 

TABEL 4.6 

Uji Multikolinearitas 

 

Variabel  Collinearity Statistics Kesimpulan 

Bebas Tolerance VIF  

LN INST 0,989 1,011 Tidak terjadi multikolinearitas 

SIZE 0,974 1,026 Tidak terjadi multikolinearitas 

LN LIQUID 0,964 1,037 Tidak terjadi multikolinearitas 

 Sumber: Hasil analisis data 

Berdasarkan Tabel 4.6 menujukkan tidak ada variabel bebas yang 

memiliki nilai tolerance kurang dari 0,1 atau nilai variance inflation factor 

(VIF) tidak ada yang lebih dari 10. Kepemilikan institusional (LN INST) 

sebesar 1,011; Ukuran Perusahaan (SIZE) sebesar 1,026; Likuiditas (LN 

LIQUID) sebesar 1,037. Berarti model regresi dalam penelitian ini tidak 

terjadi multikolinearitas. 
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d. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas memilki tujuan sebagai penguji apakah 

terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 

pengamatan yang lain dalam model regresi. Uji heteroskedastisitas dalam 

penelitian ini dilakukan dengan mengguakan uji Glejser. Uji Gleser 

dilakukan dengan cara meregresi antara variabel independen dengan 

absolute residual lebih dari 0,05 maka tidak terjadi masalah 

heteroskedastisitas. Hasil uji heteroskedastisitas menggunakan uji Gleser 

disajikan pada tabel 4.7: 

TABEL 4.7 

Uji Heteroskedastisitas 

 

Varibel Variabel p-value Kesimpulan 

Terikat Bebas   

Pengaruh LN INST, SIZE dan LN LIQUID terhadap LN PBV 

Abse1 LN INST 0,926 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

 SIZE 0,454 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

 LN LIQUID 0,404 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

Pengaruh INST, SIZE dan LIQUID terhadapLEV 

Abse2 LN INST 0,888 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

 SIZE 0,054 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

 LN LIQUID 0,599 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

Sumber: Hasil analisis data 

Hasil perhitungan tabel 4.7 menunjukkan tidak ada satupun 

variabel bebas yang signifikan secara statistik memperngaruhi variabel 

terkait nilai abse, ditunjukkan oleh p-value > 0,05. Jadi dapat disimpulkan 

model regresi tidak menunjukkan adanya heteroskedastisitas. 
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3. Pengujian Hipotesis  

A. Pegujian Hipotesis 1, 2 dan 3 

Pengujian hipotesis 1, 2 dan 3 untuk menguji pengaruh 

kepemilikan institusional (LN INST), ukuran perusahaan (SIZE) dan 

likuiditas (LN LIQUID) terhadap nilai perusahaan (LN PBV). 

 

TABEL 4.8 

Uji Regresi Pengaruh LN INST, SIZE dan LN LIQUID terhadap LN PBV 

Variabel Koef. B Sig 

Konstanta 

LN INST 

SIZE 

LN LIQUID 

-3,956 

0,126 

0,243 

0,249 

0,001** 

0,575 

0,000** 

0,004** 

Adj R-sq 

F-stat 

Sig  

0,118 

10,314 

0,000** 

 

Sumber: Hasil olah data. 

Keterangan: 

** Signifikan pada level 1% 

*   Signifikan pada level 5% 

 

 

1. Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R2) 

Nilai adjusted R square sebesar 0,118 menunjukkan bahwa 

11,8% variasi nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel-

variabel kepemilikan institusinal, ukuran perusahaan dan 

likuiditas, sedang sisanya sebesar 88,2% dijelaskan variabel lain 

diluar model penelitian ini. 
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2. Uji signifikansi nilai t (uji t) 

a) Pengujian hipotesis 1 (H1) 

Variabel kepemilikan institusional (LN INST) memiliki 

koefisien regresi sebesar 0,126 dengan p-value (sig) sebesar 

0,075 > α (0,05), berarti kepemilikan institusional tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hipotesis 1 

(H1) ditolak. 

 

b) Pengujian hipotesis 2 (H2) 

Variabel ukuran perusahaan (SIZE) memiliki koefisien 

regresi sebesar 0,243 dengan p-value (sig) sebesar 0,000 < α 

(0,05), berarti ukuran perusahaan berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Hipotesis 2 (H2) diterima. 

 

c) Pengujian hipotesis 3 (H3) 

Variabel likiditas (LIQUID) memiliki koefisien regresi 

sebesar 0,249 dengan p-value  (sig) sebesar 0,004 < α (0,05), 

berarti likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Hipotesis 3 (H3) diterima. 
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B. Pengujian Hipotesis 4, 5 dan 6 

Pengujian hipotesis 4, 5 dan 6 untuk menguji pengaruh kepemilikan 

institusional (LN INST), ukuran perusahaan (SIZE) dan likuiditas (LN 

LIQUID) terhadap kebijakan hutang (LN LEV). 

TABEL 4.9 

Uji Regresi Pengaruh LN INST, SIZE dan LN LIQUID terhadap LN LEV 

 

Variabel Koef. B Sig 

Konstanta 

LN INST 

SIZE 

LN LIQUID 

-1,917 

0,282 

0,065 

-0,743 

0,005** 

0,028* 

0,017* 

0,000** 

Adj R-sq 

F-stat 

Sig  

0,570 

93,353 

0,000** 

 

Sumber: Hasil olah data. 

Keterangan: 

** Signifikan pada level 1% 

*   Signifikan pada level 5% 

 

 

1. Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R2) 
 

Nilai adjusted R square sebesar 0,570 menujukkan bahwa 

57% variasi kebijakan hutang dapat dijelaskan oleh variabel-

variabel kepemilikan institusional, ukuran perusahaan dan 

likuiditas, sedang sisanya sebesar 43% dijelaskan variabel lain 

diluar model penelitian ini. 
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2. Uji signifikansi nilai t (uji t) 

a) Pengujian hipotesis 4 (H4) 

Variabel kepemilikan institusional (LN INST) memiliki 

koefisien regresi sebesar 0,282 dengan p-value (sig) 0,028 < α 

(0,05), berarti kepemilikan institusional berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap kebijakan hutang. Hipotesis 4 (H4) diterima. 

 

b) Pengujian hipotesis 5 (H5) 

Variabel ukuran perusahaan (SIZE) memiliki koefisien 

regresi sebesar 0,065 dengan p-value (sig) sebesar 0,17 < α 

(0,05), berarti ukuran perusahaan berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap kebijakan hutang. Hipotesis 5 (H5) diterima. 

 

c) Pengujian hipotesis 6 (H6) 

Variabel likuiditas (LIQUID) memiliki koefisien regresi 

sebesar -0,743 dengan p-value (sig) sebesar 0,000 < α (0,05), 

berarti likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

kebijakan hutang. Meskipun pengujian menunjukkan hasil yang 

signifikan namun karena koefisien regresi tidak sesuai arahnya 

dengan yang dihipotesis maka hipotesis 6 (H6) ditolak. 
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C. Pembahasan 

Hasil pengujian hipotesis pertama menunjukkan bahwa kepemilikan 

institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal 

ini menujukkan kepemilikan oleh intitusi belum mampu menjadi suatu 

mekanisme pengawasan pemegang saham terhadap manajemen sehingga 

tidak berdampak pada nilai perusahaan. Kepemilikan institusional yang 

semakin besar menyebabkan kontrol yang semakin ketat terhadap 

aktivitas manjemen dalam mengelola perusahaan. Kontrol yang ketat ini 

dapat menyebabkan manajemen tidak dapat mengambil keputusan 

pembagian deviden secara bebas kepada investor sehingga investor 

berpikir ulang untuk investasi pada perusahaan dengan kepemilikan 

institusional yang besar. Hasil penelitian ini sesuai dengan Jennings 

(2002) yang menjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak berhasil 

meningkatkan nilai perusahaan. 

Pengujian hipotesis kedua menunjukkan ukuran perusahaan 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Ukuran 

perusahaan yang besar menunjukkan perusahaan mengalami 

perkembangan sehingga investor akan merespon positif dan nilai 

perusahaan akan meningkat. Ukuran perusahaan merupakan salah satu 

indikasi mengukur kinerja suatu perusahaan. Ukuran perusahaan yang 

besar dapat mencerminkan jika perusahaan mempunyai komitmen yang 

tinggi untuk terus memperbaiki kinerjanya. Signaling theory menyatakan 

pasar akan mau membayar lebih mahal untuk mendapatkan sahamnya 
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karena percaya akan mendapatkan pengembalian yang menguntungkan 

dari perusahaan tersebut. Hal ini akan direspon positif oleh investor dan 

membuat harga saham perusahaan meningkat sehingga akan 

meningkatkan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan Soliha 

dan Taswan (2002) yang menunjukkan bahwa size berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Pengujian hipotesis ketiga menunjukkan likuiditas berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Secara eksplisit para 

pelaku pasar akan menyesuaikan nilai aset yang mereka miliki dalam 

neraca.  Peningkatan likuiditas dapat diartikan sebagai peningkatan 

pertumbuhan dari sekumpulan aset dalam neraca. Ketika aset meningkat, 

nilai dari neraca akan meningkat. Peningkatan likuiditas perusahaan akan 

direspon positif oleh pasar sehingga nilai perusahaan meningkat. 

Pengujian hipotesis keempat menunjukkan kepemilikan 

institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan 

hutang. Pemegang saham institusional biasanya memiliki porsi 

kepemilikan yang besar dalam perusahaan. Sebagai pihak manyoritas 

pemegang saham institusional memiliki hak yang besar atas kendali 

perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan semakin besar prosentase 

pemegang saham institusional akan semakin tinggi leverage, hal ini 

dikarenakan pemegang saham menghendaki adanya pihak ketiga yang 

ikut mengawasi kinerja manajemen dalam hal ini debtholder.  

Debtholder berkepentingan atas hutangnya dalam perusahaan sehingga 
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akan ikut memonitor kinerja manajemen. Hasil penelitian ini sesuai 

dengan Fitri dan Mahmud (2003) yang menyimpulkan adanya pengaruh 

positif kepemilikan institusional terhadap kebijakan hutang. 

Pengujian hipotesis kelima menunjukkan ukuran perusahaan 

berpengaruh positf  dan signifikan terhadap kebijakan hutang. 

Perusahaan yang besar akan membutuhkan modal yang tinggi, sehingga 

perusahaan akan mengambil kebijakan untuk menambah modal dari 

pihak luar atau hutang. Perusahaan untuk mengakses ke pasar modal 

berarti perusahaan memiliki fleksibilitas dan kemampuan untuk 

mendapatkan dana. Hasil penelitian ini sesuai dengan Cristianti (2006) 

yang menyatakan semakin banyak asset tangbility suatu  perusahaan 

berarti semakin banyak corrolateral asset untuk bisa mendapatkan 

sumber dana eksternal berupa hutang. Hal ini dikarenakan pihak kreditur 

akan meminta collateral assets untuk memback-up hutang.  

Pengujian hipotesis keenam menunjukkan likuiditas berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap kebijakan hutang. Menurut Pecking 

Order Theory, perusahaan yang mempunyai likuiditas tinggi cenderung 

tidak menggunakan pembiayaan dari hutang karena likuiditas yang tinggi 

mempunyai dana internalnya untuk membiayai investasinya sebelum 

menggunakan pembiayaan eksternal melalui hutang. Hasil penelitian ini 

berbeda dengan Nugroho (2008) yang menunjukkan adanya hubungan 

positif antara likuiditas dengan kebijakan hutang. 

 


