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ABSTRACT 

 

In facing competition in the current era of globalization, the most important 

aspect in a company is funding because in principle the company needs funds to 

develop its business. The source of these funds can come from internal and 

external companies. The purpose of this study is to discover the effect of liquidity 

and investment opportunity on leverage both simultaneously and in part. The 

object used is all manufacturing companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange from 2014 to 2018, the sampling technique uses purposive sampling 

technique and 47 companies are obtained as samples. The data analysis method 

used in this paper is regression analysis in panel data and uses E-views 8 in 

processing the data. The results showed that liquidity had a negative and 

significant effect on leverage while the investment opportunity set showed no 

significant effect on leverage. 
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PENDAHULUAN 

Dunia bisnis memasuki era globalisasi mengakibatkan persaingan yang 

kompetitif antar perusahaan, jika ingin tetap memiliki keunggulan dalam daya 

saing, perusahaan senantiasa dituntut untuk menjalankaan operasi perusahaan 

secara efesien.Untuk memaksimalkan laba atau keuntungan bagi pemilik dan 

pemegang saham merupakan bagian yang paling utama dan terpenting agar dapat 

mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan. 

Persaingan Pada saat ini semua perusahaan ditunutut untuk dapat 

melakukan fungsi-fungsi penting yang ada dalam perusahaan diantara fungsi 

tersebut adalah fungsi keuangan, fungsi penjualan, fungsi personalia, fungsi 

produksi serta fungsi akuntasi secara efektif dan efesien hingga perusahaan bisa 

lebih unggul didalam menghadapi persaingan. Tujuan yang ingin di capai oleh 

perusahaan yaitu untuk memaksimalkan. Selain itu tujuannya untuk agar 

perusahaan dapat bertahan serta dapat melakukan pengembangan usaha. Pada 

dasarnya perusahaan menginginkan dana untuk bisa mengembangkan bisnisnya. 

Pemenuhan dana tersebut dapat bersumber dari dana eksternal maupun internal. 

Dana internal merupakan dana yang berasal dalam perusahaan itu sendiri seperti 

depresiasi dan laba di tahan sedangkan dana eksternal yaitu dana yang bersumber 

dari luar seperti hutang dari kreditur atau pinjaman bagi perusahaan. Pada 
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dasarnya setiap perusahaan membutuhkan dana untuk pengembangan bisnisnya. 

Pemenuhan dana itu berasal dari dana sumber internal dan dana eksternal. 

Pendanaan internal merupakan pendanaan yang berasal dari depresiasi serta laba 

ditahan sedangkan pendanaan eksternal bersumber dari kreditur yang merupakan 

pinjaman (hutang) oleh perusahaan. Sumber pendanaan yang diperoleh dari 

pemilik adalah sumber dana yang merupakan modal sendiri. Pemenuhan 

kebutuhan modal perusahaan dari modal sendiri berasal dari nlaba ditahan, saham 

serta cadangan. Setiap perkembangan usaha juga beriringan dengan meningkatnya 

kebutuhan atas modal yang lebih besar. Namun kenaikan atas modal tersebut tidak 

akan selalu diikuti dengan naiknya rentabilitas karna naiknya modal belum bisa 

menentukan kerugian ataupun keuntungan penggunaan atas modal tersebut. Hal 

tersebut dapat dilihat pada rasio yang dihasilkan dari satu periode ke periode 

selanjutnya. Pengembangan modal yang diketahui tersebut, maka jika terjadi 

penurunan,  pihak manajemen perusahaan dapat berbuat dan bertindak untuk 

mengambil keputusan untuk mengetahui permasalahan yang dialami pada 

perusahaan (Dwilestari, 2010). 

Pecking order theory mengungkapkan perusahaan yang meminjam dana 

dalam jumlah sedikit mempunyai profit yang tinggi, bukan karena memiliki 

tingkat hutang yang sedikit tapi membutuhkan utang yang sedikit. Perusahaan 

yang mempunyai tingkat hutang yang banyak dikarenakan memiliki dana yang 

sedikit dan laba tidak cukup untuk membiayai operasional perusahaan (Udayani & 

Agung, 2013). 

Leverage merupakan perbandingan utang dengan modal yang dicerminkan 

dari pembelanjaan permanen. Keputusan pendanaan berhubungan dengan 

leverage perusahaan, karena leverage sangat menentukan bagaimana suatu 

keputusan ditetapkan oleh perusahaan, disitu dapat dilihat apakah perusahaan 

menggunakan dana internal atau dana eksternal, jika tingkat hutang tinggi maka 

perusahaan lebih banyak menggunakan sumber pembiayaan dari hutang (Udayani 

& Agung, 2013). 

Likuiditas merupakan suatu kesanggupan dan kemampuan dalam 

membayar kewajiban jangka pendek atau hutang lancar. utang lancar adalah utang 

yang harus segera dilunasi dalam kurun waktu satu tahun. Likuiditas penting bagi 

perusahaan. Dalam kegiatan sehari-hari, likuiditas diantarannya akan tercermin 

dalam bentuk kesanggupan perusahaan untuk membayar kreditor tepat waktu atau 

membayar gaji sesuai waktunya (Putri & Yusra, 2019).Likuiditas merupakan rasio 

yang memperhatikan hubungan kas perusahaan dan aktiva lancar lainnya terhadap 

hutang lancarnya (Sari & Dewi, 2018). Semakin tingginya likuiditas yang 

dimiliksuatu perusahaan, maka perusahaan terlihat tidak menggunakan 

pembiayaan dari luar perusahaan atau utang dalam menjalankan bisnisnya, karena 

dalam teori ini perusahaan cenderung menyukai pendanaan yang berasal dari 

dalam (internal) dari pada pembiayaan yang sumber eksternal karena sumber 

internal dianggap aman  (Yunita & Aji, 2018). 

Penelitian Yunita & Aji (2018) menunjukan likuiditas berpengaruh 

negative signifikan terhadap leverage. kondisi ini membuktikan tingkat likuiditas 

yang tinggi yang dimiliki perusahaan, maka semakin turun leverage suatu 

perusahaan. Hasil sesuai dengan pecking order theori, dimana perusahaan yang 

memliki likuiditas yang tinggi tidak akan menggunakan sumber pembiayaan dari 

utang (Putri & Yusra, 2019). 
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H1 : Likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap leverage 

Set kesempatan investasi merupakan bentuk investasi oleh perusahaan 

yang bertujuan ntuk memperoleh nilai bagi perusahaan untuk masa yang akan 

datang. ios juga merupakan set kesempatan investasi yang bermanfaat  sebagai 

dasar penentuan klasifikasi perkembangan srta pertumbuhan suatu perusahaan 

pada masa yang akan datang(Damayanti, 2018). Arieska dan Gunawan (2011) 

dalam (Nofiani & Gunawan, 2018) menjelaskan ios merupakan adanya pilihan 

lain penanaman modal bagi perusahaan pada masa mendatang. Sebuah konsep 

tentang set kesempatan investasi, Pada mulanya ios merupakan gabungan aktiva 

riil yang dimiliki yang sifatnya berwujud dengan kesempatan investasi yang 

sifatnya tidak berwujud. Pada umumnya ios menggambarkan kesempatan 

investasi oleh perusahaan, namun itu tergantung pada pengeluaran perusahaan 

untuk kepentingan pada masa yang akan datang. Nofiani & Gunawan (2018) 

menjelaskan ios merupakan adanya pilihan lain penanaman modal bagi 

perusahaan untuk masa mendatang. Sebuah konsep tentang set kesempatan 

investasi, Pada mulanya ios merupakan gabungan aktiva riil yang dimiliki yang 

sifatnya berwujud dengan kesempatan investasi yang sifatnya tidak terwujud. 

Ios juga dapat digunakan sebagai pilihan investasi saat sekarang dan 

diharapkan bisa menghasilkan keuntungan yang lebih banyak di masa yang akan 

datang. Ios merupakan suatu kombinasi antara aktiva yang dimiliki dan 

pilihanpilihan investasi dimasa yang akan datang (Sigalingging & Dewi, 2019) 

Hasil penelitian Udayani & Agung (2013)  tentang Pengaruh ios pada 

struktur modal atau leverage menunjukkan bahwa ios berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap leverage. Artinya semakin tingginya tingkat ios maka akan 

semakin tinggi tingkat utang yang akan digunakan perusahaan. Pada  penelitian 

(Aida & Nurhaida, 2015) menunjukkan bahwa ios berpengaruh negatif terhadap 

leverage.  

H2: investment opportunity set berpengaruh signifikan dan positif terhadap 

leverage. 

 

METODE PENELITIAN  

Data dan Sampel 

Pada penelitian ini sumber data utama yang digunakan diambil dalam 

Annual Report dan Summary. Data yang didapatkan pada summery dan annual 

report berupa data yang berbentuk angka atau data kuantitatif. Dalam penelitian 

ini data kuantitatif yang digunakan seperti laporan ekuitas, laporan laba rugi, 

laporan neraca. Dokumentasi adalah teknik pengumpukan data yang digunakan. 

Yang menjadi populasi dalam penelitian ini yaitu perusahaan manufaktur 

yang terdaftar pada BEI pada akhir periode observasi, yaitu tahun 2018 sebanyak 

163 Perusahaan manufaktur. Pada penelitian ini metode penarikan sampel yang 

digunakan adalah dengan metode purposive sampling yaitu teknik penarikan 

sampel dengan penilaian atau kriteria-kriteria tertentu yang berdasarkan pada 

kategori sesuai dengan objek maupun subjek yang untuk diamati. Kriteria untuk 

pengambilan sampel pada pengamatan ini yaitu: 1) Perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI diakhir periode observasi pada tahun 2018. 2)Perusahaan 

manufaktur yang terdaftar secara berturut-turut di BEI selama periode 2014-2018. 

3) Perusahaan manufaktur yang tidak menerbitkan laporan keuangan secara 
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berturut-turut selama periode observasi. 4) Perusahaan dengan data yang masih 

dalam kategori logis atau masih stabil. 

Tabel 1 

Proses Penentuan Sampel Berdasarkan Kriteria 

No Kriteria Sampel Jumlah Perusahaan 

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

pada akhir periode observasi 2018. 

163 Perusahaan 

2. Perusahaan manufaktur yang tidak terdaftar 

secara berturut – turut selama periode 2014 – 

2018. 

( 35 Perusahaan) 

3. Perusahaan manufaktur yang tidak menerbitkan 

laporan keuangan secara berturut-turut selama 

periode observasi 

(28 Perusahaan) 

4. Perusahaan yang memiliki ekstrim (tidak logis). (53 Perusahaan) 

Total Sampel 47 Perusahaan 

Jumlah Observasi 235 Observasi 

Sumber : Diolah peneliti 2020 

Definisi Operasional Variabel 

Dalam penelitian terdiri atas dua variable yaitu, variable bebas 

(independent variables) dan variable terikat (dependent variables). Adapun yang 

menjadi variable bebas dalam penelitian ini adalah likuiditas sebagai X1, ios  

sebagai X2 sedangkan leverage sebagai variable terikat yaitu Y. 

Tabel 2 

Defenisi Operasional Variabel Penelitian 

No Variabel Defenisi Measurement 

(Pengukuran) 

Sumber 

1. Leverage 

 

Leverage 

merupakan 

perbandingan antara 

total hutang yang 

dimiliki perusahaan 

dengan total ekuitas 

perusahaan. 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜

=
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
𝑋100% 

 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜

=
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡
𝑋100% 

 

 

 

 

Putri , 2019 

 

2. Likuiditas 

 

Likuiditas (QR) 

merupakan 

perbandingan antara 

aset lancer 
dikurangi dengan 

inventaris dengan 

hutang lancer. 

𝑄𝑢𝑖𝑐𝑘𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 = 

=
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 − 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑖𝑒𝑠

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
x100% 

 

 

Putri , 2019  

3. Investment 

Opportunit

y set 

 

rasio market to 

book value equity 

merupakan rasio 

untuk mengukur 

hubungan 

pertumbuhan 

MV/BE  

                                                        

=
𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 𝑋 𝑐𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
𝑋 100% 

 

Udayani,  

2013 
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No Variabel Defenisi Measurement 

(Pengukuran) 

Sumber 

dimasa depan 

Teknik Analisis Data  

Dalam penelitian ini dilakukan pengujian hipotesis yang bertujuan 

menguji pengaruh likuiditas, investment opportunity set (ios) terhadap leverage. 

Dalam penelitian ini data yang digunakan yaitu data panel, yang merupakan 

gabungan antara data time series dan cross section. Data sampel sebanyak 47 

perusahaan diambil dari data unit cross section dan data time series periode 2014-

2018. 
Analisis statistik deskriptif merupakan metode analisis yang digunakan 

dalam penelitian ini dan menggunakan Program Eviews untuk analisi regresi data 

panel. Persamaan regresi data panel yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 
DERit= α +β1QRit + β2MVBEit + e....(persamaan I) 

DARit= α +β1QRit + β2MVBEit + e....(persamaan II) 

 

Pendekatan yang dilakukan dalam analisis regresi data panel yaitu CEM, 

FEM, REM (Wulandari, 2017). Uji Hausman, dilakukan untuk menentukan model 

mana yang terbaik digunakan antara FEM dengan REM (Yusra, Hadya & 

Egawati, 2017) 
 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Uji Statistik Deskriptif 

Uji statistik deskriptif  bertujuan untuk memberikan gambaran umum 

obyek penelitian. Dalam penelitian ini perhitungan statistic deskriptif meliputi 

nilai minimum, maksimum, rata-rata, maupun standar deviasi dari masing-masing 

variabel. Variabel dependen pada penelitian ini adalah leverage sedangkan 

variabel independen penelitian ini adalah likuiditas dan ios  Distribusi statistik 

untuk masing-masing variabel dalam penelitian ini terdapat pada Tabel 3 dibawah 

ini: 

Tabel 3 

Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Variabel Minimum Maksimum Mean Standar 

Deviasi 

Leverage  

Dept to Equity Ratio (DER) 0.070000 1.410000 0.567277 0.310513 

Dept to total Asset (DAR) 0.070000 0.590000 0.338085 0.124818 

Likuiditas (QR) 1595.000 89825.00 18502.30 14663.42 

Investment Opportunity 

Set (MV/BE) 

0.010000 59.16000 0.918213 5.188212 

Pada tabel 1 menunjukkan angka-angka deskriptif dari masing-masing 

variabel dengan jumlah observasi sebanyak 235 (dua ratus tiga lima). Penjelasan 

dari analisis deskriptif yaitu sebagai berikut : 

Leverage merupakan variabel terikat dengan menggunakan DER dan DAR 

sebagai alat ukur. Nilai minimum sebesar DER 0.07 yaitu perusahaan lebih sedikit 

menggunakan utang dibandingkan dengan ekuitas yang dimiliki oleh perusahaan. 

Adapun perusahaan yang mempunyai nilai minimum diperoleh oleh perusahaan 
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SIDO tahun 2014. Nilai maximum sebesar 1.41 yang berarti bahwa perusahaan 

lebih banyak memanfaatkan dan menggunakab utang dibandingkan dengan 

ekuitas. Nilai maximum diperoleh oleh perusahaan GDYR tahun 2018. Nilai rata-

rata DER sebesar 0.56. Nilai rata-rata DER diatas 1 artinya total hutang 

menunjukkan lebih besar dari pada ekuitas. Nilai standar deviasi DER sebesar 

0.31 yang menunjukkan penyebaran data yang lebih kecil dikarena nilainya lebih 

rendah dari nilai rata-rata (mean). 

Nilai minimum leverage dengan DAR 0.07  berarti perusahaan lebih 

sedikit menggunakan utang dibandingkan dengan ekuitas yang dimiliki oleh 

perusahaan. Adapun perusahaan yang memiliki nilai minimum diperoleh oleh 

perusahaan SIDO tahun 2014. Nilai maximum sebesar 0.59 yang berarti bahwa 

perusahaan lebih banyak menggunakan utang dibandingkan dengan ekuitas. Nilai 

maximum diperoleh oleh perusahaan GDYR tahun 2018. Nilai rata-rata DAR 

sebesar 0.33. Nilai rata-rata DER diatas 1 artinya penggunaan hutang lebih banyak 

dari pada ekuitas. Nilai standar DAR 0.12 yang menunjukkan penyebaran data 

yang lebih kecil karena nilainya lebih rendah dari nilai rata-rata (mean). 

Quick ratio yaitu alat ukur yang dipakai untuk melihat tingkat likuiditas. 

Nilai minimum quick ratio sebesar 15,95% menunjukkan kemampuan perusahaan 

untuk membayar kewajiban jangka pendek menggunakan utang lancar nya yang 

diperoleh perusahaan GGRM Tbk tahun 2014. Nilai maximum QR sebesar 898.25 

% melihatkan kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban jangka pendek 

menggunakan aset lancar nya yang diperoleh oleh perusahaan SIDO Tbk tahun 

2016. Nilai rata-rata QR sebesar 185.02% menunjukkan kemampuan perusahaan 

dalam membayar kewajiban jangka pendek menggunakan aset lancar lebih besar 

dibandingkan menggunakan utang lancar. Nilai standar deviasi QR sebesar 

14633.89 yang melihatkan penyebaran data yang lebih tinggi karena nilainya lebih 

rendah dari nilai rata-rata (mean). 

Ios  yaitu variabel bebas yang pengukurannya menggunakan mvbe dari 

total aset sebagai alat ukurnya. Nilai minimum sebanyak 0.01 menunjukan set 

peluang investasi perusahaan yang diperoleh oleh perusahaan UNIT tahun 2014 

sampai 2018, perusahaan ARGO tahun 2015 dan 2016 dan perusahaan PRAS 

tahun 2018. Nilai maximum ios sebesar 59.16 menunjukkan set peluang investasi 

perusahaan yang diperoleh oleh  perusahaan HMSP tahun 2014. Nilai rata-rata 

ukuran perusahaan sebesar 0.92 menunjukan peluang kesempatan investasi 

perusahaan. Nilai standar deviasi dari ios sebesar 5.18 yang menyatakan 

penyebaran data lebih besar karena nilainya lebih kecil dari nilai rata-rata (mean). 

 

Uji Asumsi Klasik 

Pengujian asumsi klasik yang digunakan adalah uji normalitas. Uji 

normalitas dipakai untuk menyatakan dan menguji apakah didalam sebuah bentuk 

regresi variabel leverage, likuiditas dan ios apakah terdistribusi normal atau tidak. 

Perolehan uji normalitas data sebagai berikut : 

 Tabel 4  

Uji Normalitas (diroksikan dengan DER) 

Jarque-Bera Probability 

0.584515 0.746576 
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Nilai probability jarque-bera 0.746576 > 0.05 maka dapat dikatakan 

bahwa residual telah terdistribusi secara normal. Yang artinya asumsi klasik 

tentang kenormalan data sudah terpenuhi. 

 

Tabel 5 

Uji Normalitas (diroksikan dengan DAR) 

Jarque-Bera Probability 

1.970382 0.373368 

Nilai probability jarque-bera 0.373368 > 0.05 maka dapat dikatakan 

bahwa residual telah terdistribusi secara normal. Yang artinya asumsi klasik 

tentang kenormalan data sudah terpenuhi. 

Uji Lanjut 

 Pengujian ini dilakukan untuk menentukan model terbaik dengan cara 

melakukan estimasi CEM, FEM dan REM. 

 Table 6 

Uji Hausmant (diproksikan dengan DER) 

Test summary Chi-sq. statistic Chi-sq. df prob 

Cross-section random 0.222968 2 0.8945 

Uji hausmant brtujuan untuk menentukan model terbaik antara FEM 

dengan REM. Berdasarkan table 6 diperoleh probability cross-section random 

besar dari alpha (0.8945 > 0.05) yang artinya H0 diterima dan Ha ditolak dengan 

demikian REM lebih baik digunakan dari pada FEM. 

Table 7 

Uji Hausmant (diproksikan dengan DAR) 

Test summary Chi-sq. statistic Chi-sq. df prob 

Cross-section 

random 

0.367094 2 0.8323 

Uji hausmant brtujuan untuk menentukan model terbaik antara FEM 

dengan REM. Berdasarkan table 6 diperoleh probability cross-section random 

besar dari alpha (0.8323 > 0.05) yang artinya H0 diterima dan Ha ditolak dengan 

demikian REM lebih baik digunakan dari pada FEM. 

Analisis Regresi Data Panel 

Dalam penelitian ini teknik analisis data digunakan untuk mengolah, 

membahas sampel yang sudah diperoleh dan untuk menilai hipotesis yang diduga. 

Variabel C merupakan constant (konstan), leverage merupakan variabel terikat 

(y), likuiditas (yang diproksi dengan quick ratio) merupakan variabel bebas (x1), 

IOS (x2). Berikut adalah hasil pengujiannya : 

Tabel 8 

Analisis Regresi Data Panel dengan Metode Random effect Model 

(diproksikan dengan DER) 

Variabel Koefisien 

Konstanta (C) 2.370598 

Likuiditas (QR) -0.628936 

Investment opportunity set (MV/BE) -0.004721 

Pada tabel 8 diatas angka pada Persamaan Regresi Data Panel didapatkan 

dari nilai coefficient variabel. Nilai konstanta sebesar 2.370598 ini menjelaskan 

jika diasumsikan nilai variabel independen bernilai 0 (tidak ada), maka nilai 
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leverage bernilai tetap sebesar 2.370598. Koefisien QR sebesar -0.628936 artinya 

setiap meningkatnya variabel likuiditas sebanyak 1 satuan berarti itu akan 

menurunkan variabel  leverage  sebanyak -0.628936 serta beranggapan variabel 

lain dalam bentuk konstan. Koefisien ios sebesar -0.004721menunjukan bahwa 

setiap meningkatnya variabel ios sebanyak 1 satuan berarti akan menurunkan 

variabel leverage sebanyak -0.003655 serta beranggapan variabel lain dalam 

bentuk konstan.    

Tabel 9 

Analisis Regresi Data Panel dengan Metode Random effect 

Model(diproksikan dengan DER) 

Variabel Koefisien 

Konstanta (C) 0.998327 

Likuiditas (QR) -0.438626 

Investment opportunity set (MV/BE) -0.004336 

                     Pada tabel 9 diatas angka pada Persamaan Regresi Data Panel 

didapatkan dari nilai coefficient variabel. Nilai konstanta sebesar 0.998327 ini 

menjelaskan jika diasumsikan nilai variabel independen bernilai 0 (tidak ada), 

maka nilai leverage bernilai tetap sebesar 0.998327. Koefisien QR sebesar -

0.438626 menunjukkan bahwa setiap meningkatnya variabel likuiditas sebanyak 1 

satuan berarti akan menurunkan variabel  leverage  sebanyak -0.004336 serta 

beranggapan variabel lain dalam bentuk konstan atau tetap. Koefisien ios  sebesar 

-0.003655 menunjukkan setiap peningkatan variabel ukuran perusahaan sebanyak 

1 satuan berarti akan menurunkan variabel leverage sebanyak -0.003655 serta 

beranggapan variabel lain dalam keadaan konstan.  

Uji Hipotesis 

Hasil pengujian hipotesis likuiditas (QR) dan IOS (MV//BE) dengan 

Leverage (DER) dapat dilihat pada Tabel 7 berikut: 

Tabel 10 

Hasil uji Hipotesis (diproksikan dengan DER) 

Variabel t-statistik t-tabel Prob Alpha Kesimpulan  

Likuiditas (QR) -15.89836 1.970197 0.0000 0.05 H1 Diterima 

IOS (MV/BE) -0.258455 1.970197 0.7963 0.05 H2 Ditolak 

Sumber: Data sekunder yang diolah di eviews 8  

Tabel 10 untuk variabel Likuiditas dengan menggunakan indikator Leverage 

(DER) dapat dilihat untuk variabel Likuiditas secara absolute menunjukkan nilai 

t-hitung lebih besar dari t-tabel (-15.89 >1.97) atau probability kecil dari alpha 

(0.0000 < 0.05) maka hipotesis pertama (H1) dalam penelitian diterima. Untuk 

variabel ios menunjukkan nilai t-hitung kecil dari t-tabel (-0.26 < 1.97) atau 

probability besar dari alpha (0.83 > 0.05) maka hipotesis kedua (H2) ditolak. Maka 

disimpulkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

leverage perusahaan dan ios membuktikan tidak terdapat pengaruh yang 

signifikan terhadap leverage. 

Tabel 11 

Hasil uji Hipotesis (diproksikan dengan DAR) 

Variabel t-statistik t-tabel Prob Alpha Kesimpulan  

Likuiditas (QR) -16.64376 1.970197 0.0000 0.05 H1 Diterima 

IOS (MV/BE) -0.357735 1.970197 0.7209 0.05 H2 Ditolak 
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  Pada model II Hasil pengujian hipotesis dengan menggunakan indikator 

Leverage (DAR) dapat dilihat untuk variabel Likuiditas dengan menggunakan 

indikator quick ratio secara absolute menunjukkan nilai t-hitung besar dari t-tabel 

(16.64 > 1.97) atau probability kecil dari alpha (0.0000 < 0.05) maka hipotesis 

pertama (H1) dalam penelitian diterima. Untuk variabel ios secara absolut 

menunjukkan nilai t-hitung kecil dari t-tabel (0.36 < 1.97) atau probability besar 

dari alpha (0.7209 > 0.05) maka hipotesis kedua (H2) ditolak. Maka disimpulkan 

bahwa leverage berpengaruh terhadap likuiditas perusahaan dan Ios membuktikan 

tidak terdapat pengaruh yang signifikan terhadap leverage. 

Pembahasan 

Pengaruh Likuiditas Terhadap Leverage 

Penelitian yang dilakukan terhadap 235 data observasi yang diperoleh dari 

data perusahaan manufaktur di BEI selama periode 2014-2018. Data tersebut 

diseleksi menggunakan beberapa kriteria yang telah ditetapkan. Dari hasil 

estimasi dengan menggunakan program eviews 8 dapat disimpulkan bahwa 

likuiditas sebagai hipotesis 1 (H1) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap leverage diterima,artinya tingginya likuiditas yang 

dimiliki perusahaan, maka leverage akan turun atau hutang yang dimiliki semakin 

sedikit. Perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang tinggi maka cenderung 

utangnya lebih rendah. 

Pecking order theory mengatakan, likuiditas perusahaan yang memiliki 

likuiditas yang tinggi maka perusahaan cenderung tidak akan menggunakan 

pembiayaan yang bersumber dari hutang. Hal ini menunjukkan perusahaan yang 

memiliki tinggkat likuiditas yang tinggi berarti memiliki dana internal yang besar, 

sehingga perusahaan akan menggunakan dana internalnya untuk operasi 

perusahaan. 

Likuiditas menunjukkan kesanggupan perusahaan dalam membayar 

kewajiban jangka pendeknya dengan aktiva lancar yang dimiliki. Perusahaan yang 

memiliki tingkat likuiditas yang tinggi berarti perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya semakin baik. Salah satu faktor yang mempengaruhi 

penentuan komposisi struktur modal ini adalah likuiditas. Pernyataan diatas 

sejalan dengan hasil penelitian dan mendukung hipotesis penelitian yang dimana 

menunjukkan likuiditas memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap 

struktur modal. Semakin tinggi likuiditas maka tingkat struktur modal perusahaan 

akan menurun. Artinya, likuiditas yang tinggi yang dimiliki oleh perusahaan 

berarti perusahaan mempunyai kemampuan membayar hutang jangka pendek, 

sehingga cenderung akan menurunkan total hutang, yang akhirnya struktur modal 

akan menjadi lebih kecil (Putu 2016).  

Hasil dari penelitian ini sama dengan penelitian yang dilakukan oleh 

(Dwilestari, 2010) dan  (Widjaja, 2014) likuiditas terhadap struktur modal. 

Penelitian yang dilakukan oleh (Putri & Yusra, 2019) tentang pengaruh likuiditas 

terhadap leverage juga menemukan hasil yang sama yaitu likuiditas berpengaruh 

negatif terhadap leverage. 

Pengaruh Investment Opportunity Set Terhadap Leverage 

Berdasarkan Hipotesis 2 dalam penelitian ini yaitu bahwa diduga ios 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap leverage. Probability lebih besar dari 

alpha untuk variabel ios membuktikan bahwa H2 ditolak artinya tidak ada 

pengaruh yang signifikan antara IOS terhadap leverage perusahaan. Hasil ini tidak 
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sesuai dengan hipotesis yang diajukan sehingga hipotesis kedua ditolak dan tidak 

diterima. Hal ini disesabkan karena ios bagi perusahaan sudah cukup serta 

berfungsi untuk meningkatkan produktivitas dan juga menunjukkan bahwa 

perusahaan mampu mengendalikan hutang dan menunjukan keputusan pendanaan 

dalam sektor manufaktur tidak tergantung pada kesempatan investasinya. 

Dalam melakukan investasi mungkin saja perusahaan sebelumnya sudah 

memprediksi atau sudah menyiapkan dana serta modal untuk melakukan investasi. 

Maka tinggi rendahnya ios tidak akan berpengaruh terhadap pengambilan 

keputusan kebijakan hutang. Ios set juga merupakan karateristik yang digunakan 

perusahaan dalam menentukan cara pandang manajer, pemilik, investor, maupun 

kreditor terhadap keputusan pendanaan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tinggi 

rendahnya ios tidak akan menentukan apakah kebijakan hutang perusahaan akan 

tinggi atau rendah (Nofiani & Gunawan, 2018 ). 

Penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh  (Wibowo, 

2016) tentang pengaruh ios terhadap kebijakan hutang atau leverage  

menunjukkan tidak ada pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal. Dalam 

penelitiannya menyebutkan tinggi rendahnya ios tidak akan berpengaruh terhadap 

pengambilan keputusan kebijakan hutang atau leverage. Nofiani & Gunawan 

(2018) juga menemukan hasil yang sama bahwa ios terhadap kebijakan hutang 

menunjukkan tidak ada pengaruh terhadap leverage. 

 

SIMPULAN 

 Penelitian yang dilakukan terhadap 2 variabel bebas, likuiditas dan 

investment opportunity set (ios)untuk melihat pengaruh yang ditimbulkan 

terhadap leverage, dapat disimpulkan bahwa variabel likuiditas berpengaruh 

negative dan signifikan terhadap leverage. selain itu juga ditemukan dalam 

penelitian ini bahwa variabel investment opportunity set menunjukan tidak adanya 

pengaruh yang signifikan terhadap leverage. 

 Ada beberapa keterbatasan dalam penelitian ini, diantaranya adalah faktor-

fakor yang digunakan hanya terbatas pada dua faktor saja, yaitu likuiditas dan 

investment opportunity set. Dengan keterbatasan tersebut, rekomendasi untuk 

penelitian berikutnya adalah menambah variabel dalam penelitian, seperi 

profitabilitas, tangibility. peneliti selanjutnya dapat menambah indikator dalam 

pengukuran setiap variabelnya, seperti indicator untuk mengukur likuiditas seperti 

curren ratio. Penelitian selanjutnya dapat menambah periode observasi dalam 

penelitian, misalnya sepuluh periode observasi kebelakang dari periode sekarang. 
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