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Abstrak: Kebijakan hutang merupakan cara memperoleh pendanaan atau modal dari sumber
eksternal. Perusahaan harus tepat dalam mengambil keputusan pendanaan karena setiap
sumber pendanaan yang didapatkan memiiki resiko keuangan yang berbeda beda. Termasuk
hutang yang mengancam likuiditas Perusahaan. Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji
dan menganalisis pengaruh profitabilitas, likuiditas dan ukuran perusahaan terhadap Kebijakan
Hutang Pada Perusahaan Indeks LQ45 yang terdaftar di BEL Metode penelitian yang
digunakan adalah kuantitatif, dengan pendekatan kausal. Populasi penelitian berjumlah 63
perusahaan dengan tahun pengamatan selama 3 tahun yakni mulai dari tahun 2020 - 2022
sehingga populasi berjumlah 189. Sampel yang digunakan sebanyak 22 perusahaan yang
memenuhi kriteria sampel, sehingga jumlah pengamatan dalam penelitian ini adalah 22
perusahaan dikalikan dengan 3 tahun pengamatan, jadi total sebanyak 66 pengamatan. Teknik
analisis yang digunakan analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa variabel profitabilitas, likuiditas dan ukuran perusahaan memiliki pegaruh signifikan
terhadap kebijakan hutang. Namun jika dilihat dari arah pengaruhnya, variabel profitabilitas
dan likuiditas memiliki pengaruh negatif, sedangkan variabel ukuran perusahaan memiliki
pegaruh positif.

Kata Kunci: profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, kebijakan hutang

Abstract: Debt policy is a way to obtain funding or capital from external sources. Companies must be
precise in making funding decisions because each source of funding obtained has different financial risks.
Including debts that threaten the Company's liquidity. The aim of this research is to test and analyze the
influence of profitability, liquidity and company size on debt policy in LQ45 Index Companies listed on
the BEIL The research method used is quantitative, with a causal approach. The research population was
63 companies with 3 years of observation, starting from 2020 - 2022, so the population was 189. The
sample used was 22 companies that met the sample criteria, so the number of observations in this study
was 22 companies multiplied by 3 years of observation, so a total of 66 observations. The analysis
technique used is multiple linear regression analysis. The results of this research show that the variables
profitability, liquidity and company size have a significant influence on debt policy. However, if we look
at the direction of influence, the profitability and liquidity variables have a negative influence, while the
company size variable has a positive influence.
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PENDAHULUAN

Perkembangan dan keberlanjutan perusahaan sangat bergantung pada
seberapa efektif dan efisien perusahaan dalam mengelola sumber daya yang
tersedia. Salah satu sumber daya tersebut adalah modal. Ketersediaan dana dan
pengelolaan kas yang efektif dan efisien memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap pembiayaan kegiatan usaha suatu perusahaan (Yang et al., 2022).
Kebijakan hutang merupakan cara memperoleh pendanaan atau modal dari
sumber eksternal. utang merupakan bagian dari penentuan struktur modal
perusahaan. Dalam struktur modal, perusahaan dapat dikatakan memiliki
resiko apabila terdapat pembiayaan yang berasal dari utang yang cukup tinggi.
Disisi lain, jika penggunaan utang rendah, dapat dikatakan bahwa perusahaan
gagal memanfaatkan peluang peningkatan operasi perusahaan melalui
pendanaan eksternal (Jamaludin Iskak, 2020).

Perusahaan harus tepat dalam mengambil keputusan pendanaan karena
setiap sumber pendanaan yang didapatkan memiiki resiko keuangan yang
berbeda beda. termasuk hutang yang mengancam likuiditas Perusahaan.
Perusahaan menganggap hutang sebagai solusi terakhir dalam pendanaan
sehingga kebijakan hutang harus di kelola dengan tepat agar menjadi sumber
pendanaan yang memberikan dampak positif bagi perusahaan (Nurjanah &
Purnama, 2021). Jika perusahaan hanya menggunakan modal sendiri atau
ekuitas saja, maka perusahaan akan sulit dalam melakukan bisnis yang
membutuhkan modal tambahan. Dengan hutang, maka perusahaan akan
memperoleh modal tambahan untuk mencapai tujuan perusahaan dalam
memaksimalkan laba.

Tingginya perkembangan perusahaan dapat terlihat dari jumlah
perusahaan yang terdaftar di bursa efek inddonesia dari periode ke periode
semakin banyak. Namun seiring dengan pertumbuhan perusahaan,
penggunaan hutang juga semakin meningkat. Peningkatan hutang yang tinggi
dikarenakan perusahaan tersebut lebh banyak menggunakan dana dari hutang
untuk aktivitas operasionalnya daripada modal sendiri. Jika nilai DER diatas
1% (1 persen) berarti perusahaan memiliki jumlah hutang yang lebih besar
daripada jumlah modal sendiri dan hal ini tidak sesuai dengan teori kebijakan
hutang yang optimal dimana seharusnya jumlah hutang perusahaan tidak
boleh lebih besar daripada modal sendiri, karena jika DER lebih dari 1% (satu
persen) berarti risiko yang akan ditanggung perusahaan meningkat
(Kusumaningrum & Iswara, 2022).

Demikian halnya dengan perusahaan yang dijadikan objek dalam
penelitian yakni perusahaan yang terdaftar di Indeks LQ 45. Beberapa sampel
menunjukkan bahwa trend DER yang dimiliki selama periode pengamatan
yakni 2020 hingga tahun 2022 menunjukkan trend yang fluktuatif, sebagaimana
yang tercantum dalam gambar di bawah ini:
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DER Sampel Perusahaan (2020-2022)
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Sumber: Data Diolah (2024)
Gambar 1
DER Sampel Perusahaan LQ45 2020-2022

Berdasarkan gambar 1 diatas dapat diketahui bahwa perusahaan WIKA
tahun 2020 memiliki nilai DER yang jauh diatas diatas 1% (1 persen) berarti
perusahaan tersebut di tahun 2020, memiliki jumlah hutang yang lebih besar
daripada jumlah modal sendiri dan hal ini tidak sesuai dengan teori kebijakan
hutang yang optimal dimana seharusnya jumlah hutang perusahaan tidak
boleh lebih besar daripada modal sendiri, karena jika DER jauh melebihi 1%
(satu persen) berarti risiko yang akan ditanggung perusahaan meningkat
(Kusumaningrum & Iswara, 2022).

Penentuan kebijakan hutang harus di pikirkan secara matang, agar
pengelolaan dan penggunaannya dapat digunakan secara maksimal.
Keputusan pengambilan hutang berkaitan dengan struktur modal. Karena
besar kecilnya hutang mempengaruhi struktur modal perusahaan. Faktor
dalam menentukan kebijakan hutang, baik dari internal perusahaan maupun
eksternal perusahaan. Menurut Nurjanah dan Purnama (2021) faktor-faktor
yang dapat memengaruhi kebijakan hutang yaitu struktur aktiva, ukuran
perusahaan, likuiditas, profitabilitas, pertumbuhan perusahaan dan juga
kebijakan deviden. Namun pada penelitian ini peneliti hanya meneliti tiga
faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan hutang vyaitu profitabilitas,
likuiditas dan ukuran perusahaan. Pada penelitian ini faktor yang dianalisis
adalah profitabilitas, likuiditas serta ukuran perusahaan. Profitabilitas
merupakan salah satu pengukuran kinerja perusahaan untuk mendapatkan
laba.

Menurut Colline (2022) profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan
dalam mencari keuntungan dalam periode tertentu. Rasio untuk mengukur
profitabilitas diantaranya yaitu menggunakan rasio Return on Aset (ROA),
dimana memiliki fungsi untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam
mendapatkan laba dari seluruh sumber daya atau aset yang dimiliki termasuk
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untuk membiayai hutang perusahaan. Penggunaan ROA untuk mengukur
profitabilitas juga dapat mencakup hutang yang harus dibayarkan kepada
kreditur dan juga modal yang diberikan investor. Namun hasil yang ditemukan
penulis ROA perusahaan subsektor logam dan lainnya mengalami penurunan
pada 3 tahun terakhir.

Hal ini dapat menjadi sebuah peringatan kepada perusahaan untuk
memperbaiki  kinerjanya karena kemungkinan dapat mempengaruhi
kepercayaan para investor dan kreditur sebagai tambahan pendanaan bagi
perusahaan. Dalam teori pecking order menjelaskan bahwa kebijakan hutang
memiliki hubungan negatif dengan profitabilitas. Semakin besar profitabilitas
perusahaan, maka penggunaan dana eksternal (hutang) akan lebih sedikit dari
dana internalnya. Sepaham dengan penelitian yang dilakukan oleh Susanti dan
Windranto (2020) menyatakan bahwa perusahaan lebih memilih untuk
menggunakan dana internal bila tersedia dan memilih hutang lebih dari ekuitas
ketika pembiayaan eksternal diperlukan. Dan menurut Savitri dan Parasetya
(2023) jika perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang rendah memilih
menggunakan hutang sebagai sumber pendanaan. Namun menurut teori trade
off profitabilitas memiliki hubungan positif terhadap kebijakan hutang.

Faktor selanjutnya yang mempengaruhi kebijakan hutang adalah likuiditas.
Likuiditas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban hutang jangka pendek atau yang harus segera
dibayarkan. Peneliti menggunakan Current Ratio (CR) untuk mengukur tingkat
likuiditas, karena dapat mengetahui kemampuan perusahaan untuk menutupi
kewajiban lancar tempo. Menurut Saragih et al. (2020) menyatakan bahwa
Current Ratio digunakan untuk mengukur perbandingan dari total hutang
lancar dibandingkan dengan aktiva lancar. Bagi perusahaan menggunakan
Current Ratio merupakan salah satu cara yang dapat digunakan untuk
mengukur tingkat kesanggupan sebuah perusahaan dalam melunasi
kewajibannya. Jika semakin tingginya Nilai Current Rasio maka semakin sehat
keuangan perusahaan dan dapat menarik para investor untuk beri investasi di
perusahaan.

Pada teori pecking order menjelaskan bahwa likuiditas dan kebijakan hutang
memiliki hubungan yang negatif. Perusahaan dengan rasio likuiditas yang
tinggi cenderung akan mengurangi atau bahkan tidak sama sekali
menggunakan hutang karena memiliki jumlah dana internal yang besar,
sehingga lebih memilih untuk memaksimalkan penggunaan atas dana internal
(Colline, 2022). Sependapat dengan teori sebelumnya Colline (2022)
mengemukakan perusahaan dengan likuiditas yang tinggi, maka perusahaan
lebih mengandalkan dana internalnya terlebih dulu untuk pembiayaan
investasi sehingga apabila kekurangan maka baru mencari pendanaan eksternal

Faktor terakhir yang akan dianalisis yaitu ukuran perusahaan. Ukuran
perusahaan adalah suatu skala di mana dapat diklarifikasikan sebagai besar
kecilnya perusahaan dengan berbagai cara antara lain dengan total aset
perusahaan, log size, nilai pasar saham dan lain-lain. Ukuran perusahaan
adalah peningkatan dari kenyataan bahwa perusahaan besar akan memiliki
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kapitalisasi pasar yang lebih besar, nilai buku yang lebih besar dan laba yang
lebih tinggi. Tingkat kepercayaan investor pun dapat diukur melalui ukuran
perusahaan.

Semakin besar perusahaan maka semakin dikenal oleh masyarakat artinya
semakin mudah untuk mendapatkan informasi yang akan meningkatkan nilai
perusahaan. Perusahaan besar akan lebih mudah mendapatkan pinjaman
berasal dari pihak luar baik dalam bentuk hutang ataupun modal saham
dengan alasan bahwa perusahaan besar memiliki reputasi yang baik dimata
masyarakat. Muthia Hifnelda (2019) mengemukakan bahwa semakin besar
ukuran perusahaan, aktiva yang didanai dengan hutang akan semakin besar
pula.

Sependapat dengan teori sebelumnya Rahman et al. (2022)
mengungkapkan bahwa perusahaan besar memiliki kapasitas produksi yang
besar memberikan pengaruh terhadap ekonomisnya yang tinggi sehingga
menjadi faktor bahwa semakin besar perusahaan akan semakin besar pula
peluang dalam memanfaatkan hutang untuk pengelolaan dan pendanaan bagi
kapasitas produksinya yang tinggi. Sependapat dengan kedua teori tersebut
trade off menyatakan, perusahaan dengan asset yang berwujud dan aman serta
penghasilan kenapa pajak yang besar seharusnya beroperasi pada tingkat
hutang yang tinggi.

Penelitian terdahulu yang di sintesa oleh penulis menunjukkan bahwa
variabel yang di teliti masih menunjukkan inkonsistensi penelitian, seperti
pada penelitian yang dilakukan oleh Windi (2022) yang menemukan hasil
bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan
hutang. Senada dengan hal tersebut juga teradapat penelitian Jamaludin Iskak
(2020) yang juga menemukan hasil bahwa profitabilitas memberikan pengaruh
positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang. Namun berbeda dengan
penelitian yang dikemukakan oleh Sari dan Setiawan (2021) yang menemukan
hasil bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
kebijakan hutang.

Kemudian pada variabel likuiditas, penelitian yang dilakukan oleh
Katharina et al. (2021) dan Tarigan, Purba, dan Martina (2022) yang
menemukan bahwa variabel likuiditas memiliki pengaruh negatif dan
signifikan terhadap kebijakan hutang. Berbeda dengan penelitian yang
dilakukan oleh Boseke dan Evinita (2022) yang menemukan hasil bahwa
variabel likuiditas berpengaruh negatif namun tidak signifikan.

Pada variabel ukuran perusahaan penelitian yang dilakukan oleh Mufidah
(2021) dan Jamaludin Iskak (2020) menyatakan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang perusahaan.
Namun hasil penelitian Katharina et al. (2021) menunjukkan hasil yang berbeda
dimana ukuran perusahaan berpengaruh negatif namun tidak signifikan
terhadap kebijakan hutang. Kemudian penelitian yang dilakukan oleh (Adrianti
et al., 2021) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh
negatif dan signifkan terhadap kebijakan hutang.
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Oleh sebab itu peneliti bermaksud meneiliti kembali agar dibuktikan hasil
penelitian yang lebih konsisten. Peneliti ingin melihat kebijakan hutang
perusahaan dengan menguji faktor-faktor yang dapat memengaruhi kebijakan
tersebut. Sehingga penulis menulis skripsi berjudul “Analisis Pengaruh Faktor
Fundamental Terhadap Kebijakan Hutang Perusahaan yang Terindeks LQ45 di
Pasar Modal Indonesia (periode 2020-2022)”

TINJAUAN LITERATUR

A.Trade of Theory

Merupakan keputusan perusahaan dalam menggunakan hutang
berdasarkan pada keseimbangan antara penghematan pajak dan biaya
kesulitan keuangan. Menurut Boseke dan Evinita (2022) Teori pertukaran
(trade-off theory) merupakan teori yang menyatakan bahwa perusahaan
menukar manfaat pajak dari pendanaan dibandingkan saham biasa atau
preferen. Secara tidak langsung, pemerintah membayar sebagian biaya hutang
atau dengan kata lain hutang memberikan manfaat perlindungan pajak.
Sebagai akibatnya, penggunaan hutang dalam jumlah yang besar akan
mengurangi pajak dan menyebabkan semakin banyak laba operasi (EBIT)
perusahaan yang mengalir kepada investor. Dalam dunia nyata, perusahaan
memiliki sasaran rasio hutang yang meminta hutang kurang dari 100 persen,
dan alasannya adalah untuk membendung dampak potensi kebangkrutan yang
buruk.

B. Pecking Order Theory

Menyatakan bahwa manajer lebih menyukai pendanaan internal daripada
pendanaan eksternal. Jika perusahaan membutuhkan pendanaan dari luar,
manajer cenderung memilih surat berharga yang paling aman, seperti hutang.
Perusahaan dapat menumpuk kas untuk menghindari pendanaan dari luar
perusahaan (Nurjanah & Purnama, 2021). Teori pecking order memberikan dua
aturan bagi dunia praktik, yaitu:

a) Menggunakan pendanaan internal Manajer tidak dapat menggunakan
pengetahuan khusus tentang perusahaannya untuk menentukan jika hutang
yang kurang beresiko mengalami mispriced (terjadi perbedaan harga pasar
dengan harga teoritis) karena harga hutang ditentukan semata-mata oleh
suku bunga pasar.

b) Menerbitkan sekuritas yang risikonya kecil Ditinjau dari sudut pandang
investor, hutang perusahaan masih memiliki risiko yang relatif kecil
dibandingkan dengan saham karena jika kesulitan keuangan perusahaan
dapat dihindari, investor masih menerima pendapatan yang tetap.

C. Signaling Theory

Signaling theory menyatakan bahwa perusahaan yang mampu
menghasilkan keuntungan cenderung meningkatkan hutangnya karena
tambahan bunga yang dibayarkan akan diimbangi dengan laba sebelum pajak
(Savitri & Parasetya, 2023). Irham, Yuliana, dan Widiyanti (2018) menyatakan
sinyal adalah suatu tindakan yang diambil oleh manajemen perusahaan yang
memberikan petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen
memandang prospek perusahaan. Jadi, suatu perusahaan dengan prospek yang
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sangat menguntungkan untuk menghindari penjualan saham, dan sebagai
gantinya menghimpun modal baru yang dibutuhkan dengan menggunakan
hutang baru meskipun hal ini akan menjadi rasio hutang di atas tingkat
sasaran. Jika, suatu perusahaan dengan prospek yang tidak menguntungkan
akan melakukan pendanaan menggunakan saham dimana artinya membawa
investor baru masuk untuk berbagi kerugian.

D.Kebijakan Hutang

Hanifah (2023) mengemukakan leverage merupakan alat untuk mengukur
seberapa besar ketergantungan suatu perusahaan terhadap kreditor membiayai
aset perusahaan (Sugiharto et al., 2023). Nilai kebijakan hutang merupakan
ukuran seberapa besar kemampuan sebuah perusahaan untuk membiayai
asetnya dengan utang. Kebijakan hutang juga mencerminkan sebuah kebijakan
yang menentukan jumlah utang yang digunakan perusahaan untuk membiayai
saham atau asetnya, yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
memeamuhi kewajiban jangka panjang. Dari penjelasan diatas bisa ditarik
kesimpulan bahwa kebijakan hutang merupakan sebuah kebijakan pinjaman
yang digunakan perusahaan untuk mendapatkan keuntungan lebih banyak.

Semakin tinggi ketergantungan perusahaan dalam menggunakan modal
hutang sebagai sumber permodalan perusahaan, maka akan semakin besar
kemungkinan perusahaan melanggar perjanjian kredit dengan kreditur
sehingga perusahaan yang memiliki tingkat hutang tinggi akan mengurangi
pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan agar tidak menjadi sorotan
dari kreditur (Seri Rezki Fauziah, 2019). Faktor kebijakan menunjukkan
proporsi hutang perusahaan terhadap modal pemegang saham, yang
menunjukkan seberapa dekat utang perusahaan dengan operasinya. Jika
leverage tinggi, pemegang hutang akan menghadapi risiko keuangan yang
tinggi. masalah, sehingga perusahaan berusaha untuk menghasilkan lebih
banyak uang dan melaporkan keterbukaan informasi sosial dengan sebaik
mungkin (Irham et al., 2018).

Kebijakan hutang menghubungkan keputusan pendanaan yang dilakukan
oleh perusahaan, dimana perusahaan lebih memilih didanai oleh utang atau
dengan modal sendiri. Debt to Equity Ratio, merupakan rasio yang digunakan
untuk menilai utang dengan ekuitas. Rasio ini berguna untuk mengetahui
jumlah dana yang disediakan peminjam (kreditor) dengan pemilik perusahaan.
Kebijakan hutang dapat diukur dengan cara sebagai berikut (Colline, 2022;
Munandar & Alvian, 2022; Yanti, 2022) :

Total Utang

DER =
Total Ekuitas

E. Profitabilitas

Memperoleh keuntungan maksimal, antara lain, adalah tujuan akhir suatu
perusahaan. Dengan memperoleh laba yang maksimal seperti yang telah
ditargetkan, perusahaan dapat meningkatkan kualitas produk, melakukan
investasi baru, dan meningkatkan kesejahteraan pemilik dan karyawan. Oleh
karena itu, untuk mencapai target, manajemen perusahaan harus mampu
melakukannya. Artinya, besarnya keuntungan tidak berarti asal untung, tetapi
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harus dicapai sesuai dengan perkiraan. Rasio profitabilitas berfungsi sebagai
ukuran seberapa baik manajemen suatu perusahaan dapat menghasilkan
keuntungan (Guruh Hari Ramadhan., 2023).

Profitabilitas adalah rasio yang menggambarkan seberapa baik sebuah
bisnis berhasil menghasilkan keuntungan dalam jangka waktu tertentu. Nilai
profitabilitas didasarkan pada seberapa baik bisnis bekerja dan seberapa baik ia
menggunakan aktiva yang dimilikinya secara produktif. Dengan kata lain,
profitabilitas dapat dihitung dengan membandingkan keuntungan yang
dihasilkan dalam jangka waktu tertentu dengan hasil perhitungan aktiva atau
hasil perhitungan modal pemilik (Nelsi Wisma & Lubna Fairus, 2023).
Sedangkan menurut (Guruh et al., 2023) Kemampuan sebuah organisasi untuk
menghasilkan keuntungan dalam upaya untuk meningkatkan nilai bagi
pemegang sahamnya dikenal sebagai profitabilitas.

Return On Assets (ROA) merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur seberapa besar laba bersih yang diperoleh dari pengelolaan seluruh
aset yang dimiliki perusahaan. Rasio ini dapat dihitung dengan menggunakan
formula sebagai berikut :

Laba Bersih

ROA =
0 Total Aset

Pada penelitian ini proxy dari profitabilitas diukur dengan menggunakan
Return on Asset (ROA). Hal tersebut dapat disebabkan karena ROA memil ii
fungsi yang bersifat menyeluruh. Artinya, jika suatu perusahaan sudah
mengerjakan aktivitas akuntansi yang baik, maka pihak manajemen bisa
mengukur semua efisiensi dari bisnis tersebut. Mulai dari pengukuran efisiensi
modal kerja, produksi, hingga penjualan, dimana semua itu bisa dilakukan
dengan pengukuran ROA. Selain itu, ROA mampu memperbandingkan rasio
industri yang mana sangat penting untuk perencanaan strategi dan dapat
mengukur efisiensi penggunaan modal secara menyeluruh (Shenurti et al.,
2022).

F. Likuiditas

Likuiditas menurut Adrianti, Abbas, dan Hakim (2021) adalah kemampuan
untuk memenuhi seluruh kewajiban yang harus dilunasi segera dalam waktu
yang singkat. Beberapa contoh utang jangka pendek perusahaan adalah pajak,
utang usaha, dividen, dan lain - lain. Menurut Saragih et al. (2020) likuiditas
adalah ukuran kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajiban
jangka pendeknya yang jatuh tempo dengan jaminan aset lancar yang dimiliki.
Menurut beberapa pengertian mengenai likuiditas diatas dapat disimpulk an
bahwa likuiditas adalah kemampuan suatu perusahaan untuk melunasi hutang
dan memenuhi kewajibannya dalam jangka pendek.

Perusahaan dapat memiliki hutang jangka pendek seperti pajak, dividen,
dan utang usaha lainnya. Kemampuan ini sangat penting bagi keberhasilan
suatu perusahaan. Dalam penelitian ini, penulis memilih menggunakan Current
Ratio (CR) untuk mengukur tiingkat likuiditas suatu perusahaan. “Rasio lancar
(current ratio) adalah rasio untuk mengukur sampai seberapa jauh aset lancar
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perusahaan mampu melunasi kewajiban jangka pendeknya” (Tarigan et al.,
2022). Berikut adalah rumus untuk menghitung Current Ratio:

. Aset Lancar
Current Ratio = ———
Hutang Lancar

G. Ukuran Perusahan

Perusahaan besar tentu melakukan banyak kegiatan dan memiliki
dampak lingkungan dan sosial yang signifikan. Perusahaan besar berfokus
pada keberlangsungan jangka panjang dan mengedepankan pengungkapan
informasi untuk menarik minat investor dan meningkatkan eksistensi mereka.
Oleh karena itu, ukuran perusahaan yang semakin besar menjadikan
perusahaan cenderung melaksanakan pengungkapan informasi secara lebih
luas (Irham et al., 2018). Besarnya ukuran yang dimiliki perusahaan akan besar
juga biaya agensi, terutama dalam biaya pelaporan pada stakeholder
perusahaan, sehingga perusahaan dituntut untuk menginformasikan lebih luas.
Perusahaan diharapkan untuk memperbarui hasil kinerja mereka kepada
pemangku kepentingan dan mereka berada di bawah tekanan wuntuk
melakukannya (Savitri & Parasetya, 2023). Menurut Epi (2021) untuk
menghitung penilaian besar kecilnya perusahaan yang nantinya akan
mempengaruhi pertumbuhan perusahaan dapat diukur dengan menggunakan
nilai keseluruhan asset. Menurut (Muthia Hifnelda, 2019) indikator ukuran
perusahaan adalah sebagai berikut:

Ukuran Perusahaan = Ln (Total Aset)

H.Pengembangan Hipotesis
1. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang

Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang sangat tinggi biasanya
menggunakan hutang dalam jumlah sedikit karena perusahaan tersebut
menggunakan dana internal dalam pengembaliannya (Adrianti et al., 2021).
Peningkatan profitabilitas perusahaan menyebabkan kenaikan kebijakan
hutang dan penurunan kebijakan hutang (Susanti & Windranto, 2020).

Rasio  profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba dengan menggunakan sumber-sumber yang dimiliki
perusahaan, seperti aktiva, modal atau penjualan perusahaan. Salah satu
pengukur rasio profitabilitas menggunakan return on asset (ROA). Return on
asset menunjukkan kemampuan perusahaan dengan menggunakan seluruh
aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba setelah pajak. Hal ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan Windi (2022) yang menemukan hasil bahwa
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang.
Senada dengan hal tersebut juga teradapat penelitian Jamaludin Iskak (2020)
yang juga menemukan hasil bahwa profitabilitas memberikan pengaruh positif
dan signifikan terhadap kebijakan hutang. Namun berbeda dengan penelitian
yang dikemukakan oleh Sari dan Setiawan (2021) yang menemukan hasil
bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan
hutang. Berdasarkan penjelasan di atas, maka pengaruh profitabilitas terhadap
kebijakan hutang dapat dirumuskan dengan hipotesis sebagai berikut:
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Hi: Profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan hutang
pada perusahaan yang terindeks LQ45 Pasar Modal Indonsia (Periode
Tahun 2020 - 2022)

2. Pengaruh Likuiditas (Current Ratio)Terhadap Kebijakan Hutang

Likuiditas merupakan tingkat kemampuan suatu perusahaan dalam
membayar hutang-hutang yang telah jatuh tempo (Tarigan et al., 2022).
Perusahaan dapat dikatakan likuid apabila perusahaan tersebut mampu
membayar hutang-hutang jangka pendeknya. Besar kecilnya rasio likuiditas
dapat diukur dengan menggunakan current ratio. Current ratio ini mengukur
kemampuan perusahaan untuk membayar utang lancar dengan menggunakan
aktiva lancar yang dimiliki. Rasio ini lebih tepat digunakan untuk
membandingkan berbagai perusahaan didalam industri yang sama (Katharina
et al., 2021).

Likuiditas merupakan perbandingan antara aktiva lancar dengan hutang
lancar perusahaan. Aspek ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban yang harus segera dipenuhi. Dengan demikian, suatu
perusahaan yang mempunyai tingkat likuiditas yang tinggi, berarti bahwa
perusahaan tersebut mampu segera mengembalikan hutang-hutangnya. Hal
ini, memberikan kepercayaan terhadap kreditur untuk memberikan pinjaman.
Menurut Tarigan, Purba, dan Martina (2022) perusahaan yang memiliki tingkat
likuiditas tinggi berarti memiliki aktiva lancar yang cukup untuk
mengembalikan hutang lancarnya sehingga memberikan peluang untuk
mendapatkan kemudahan dalam memperoleh hutang dari kreditur.

Penelitian yang dilakukan oleh Katharina et al. (2021) dan Tarigan, Purba,
dan Martina (2022) yang menemukan bahwa variabel likuiditas memiliki
pengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan hutang. Berbeda dengan
penelitian yang dilakukan oleh Boseke dan Evinita (2022) yang menemukan
hasil bahwa variabel likuiditas berpengaruh negatif namun tidak signifikan.
Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis penelitian ini dirumuskan sebagai
berikut :

H> : Likuiditas berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang pada
perusahaan yang terindeks LQ45 Pasar Modal Indonsia (Periode Tahun
2020 - 2022)
3. Pengaruh Ukuran Perusahaan (Total Asset) Terhadap Kebijakan Hutang
Menurut Jamaludin Iskak (2020) ukuran perusahaan sebagai besarnya aset
perusahaan yang memungkinkan tingkat leverage perusahaan besar dari
perusahaan yang lebih kecil, ukuran ini bisa mempengaruhi struktur modal
didasari realitas bahwa makin besar perusahaan, maka pertumbuhannya pun
makin tinggi yang akhirnya perusahaan berkenan mengeluarkan saham baru.
Makin besar ukuran perusahaan, maka makin banyak hutangnya sebab
perusahaanyang kian besar membutuhlan banyak biaya sebagai penunjang
biaya operasionalnya.
Penelitian yang dilakukan oleh Mufidah (2021) dan Jamaludin Iskak
(2020) menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan
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signifikan terhadap kebijakan hutang perusahaan. Namun hasil penelitian
Katharina et al. (2021) menunjukkan hasil yang berbeda dimana ukuran
perusahaan berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap kebijakan
hutang. Kemudian penelitian yang dilakukan oleh (Adrianti et al., 2021) yang
menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif dan
signifkan terhadap kebijakan hutang. Berdasarkan penjelasan di atas, maka
pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan hutang ddapat dirumuskan
dengan hipotesis sebagai berikut:
Hs : Ukuran Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang
pada perusahaan yang terindeks LQ45 Pasar Modal Indonesia (Periode
Tahun 2020 - 2022)

METODE

Penelitian ini berjenis kuantitatif dengan pendekatan asosiatif (Ahyar et
al.,, 2020). Penelitian asosiatif merupakan penelitian yang bertujuan untuk
mengetahui pengaruh ataupun juga hubungan antara dua variable atau lebih.
Penelitian ini mempunyai tingkatan tertinggi dibandingkan dengan diskriptif
dan komparatif karena dengan penelitian ini dapat dibangun suatu teori yang
dapat berfungsi untuk menjelaskan, meramalkan dan mengontrol suatu gejala.
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek yang mempunyai
kualitas dan karakteristik tertentu yang diterapkan oleh peneliti untuk
dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. Populasi yang digunakan
adalah seluruh perusahaan LQ45 go public yang terdaftar dibursa efek
Indonesia yang berjumlah 63 perusahaan dengan tahun pengamatan selama 3
tahun yakni mulai dari tahun 2020 - 2022 sehingga populasi berjumlah 189.

Pemilihan sampel dilakukan dengan menggunakan metode purposive
sampling, yakni sampel yang dipilih berdasarkan ketentuan-ketentuan tertentu
yang relevan dengan kriteria penelitian.dalam pengambilan sampel ini,terdapat
beberapa kriteria yang ditetapkan antara lain 1) Perusahan LQ45 yang keluar
masuk dari Bursa Efek Indonesia selama periode 2020 - 2022; 2) Perusahaan
LQ45 yang tidak memiliki laporan keuangan lengkap selama periode 2020 -
2022; dan 3) Perusahan tersebut memiliki profitabilitas yang tidak mengalami
kerugian. Berdasarkan kriteria sampel tersebut, terjaring sebanyak 22
perusahaan yang memenuhi kriteria sampel, sehingga jumlah pengamatan
dalam penelitian ini adalah 22 perusahaan dikalikan dengan 3 tahun
pengamatan, jadi total sebanyak 66 pengamatan.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Untuk mengawali penyajian hasil uji data penelitian, penulis akan
memaparkan pengujian normalitas data. Uji normalitas data bertujuan untuk
menguji apakah dalam model regresi antara variabel dependen dengan variabel
independen mempunyai distribusi normal atau tidak. Proses uji normalitas
data dilakukan dengan menggunakan uji Kolmogorov Smirnov. Distribusi data
dapat dilihat dengan kriteria sebagai berikut (Ahyar et al., 2020): 1) Jika angka
signifikan > taraf signifikansi (a) 0,05 maka distribusi data dikatakan normal;
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Jika angka signifikan < taraf signifikansi (a) 0,05 maka distribusi data dikatakan
tidak normal, dengan hasil sebagai berikut:
Tabel 1

Hasil Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstanderdize Residual
N 66
Normal Parameters®® Mean 87702
Std. Deviation 1,046119
Most Extreme Differences Absolute 232
Positive 232
Negative -,231
Test Statistic 232
Asymp. Sig. (2-tailed) ,161°

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.

Sumber: Hasil Olah Data (2024)

Berdasarkan hasil pengujian, nampak bahwa nilai Asymp. Sig. (2-tailed)
yakni sebesar 0,161, dimana nilai tersebut berada diatas nilai kritis yang
disyaratkan yakni 0,05. Untuk itu, pada penelitian ini diputuskan bahwa data
yang digunakan telah memenuhi syarat asumsi normalitas. Kemudian peneliti
juga akan menguji asumsi klasik sebagai syarat pengujian regresi berganda
yang meliputi uji multikolinieritas, autokorelasi dan heteroskedastisitas. Hasil
selengkapnya adalah sebagai berikut:

1. Uji Multikolinieritas
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi
yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel independen. Jika
variabel independen saling berkorelasi, maka variabel - variabel ini tidak
orthogonal. Uji multikolinearitas perlu dilakukan jika jumlah variabel
independen lebih dari satu. Pendeteksi problem multikolinearitas
menggunakan nilai Variance Inflation Factor (VIF). Untuk mendeteksi ada atau
tidaknya multikolonieritas didalam regresi adalah sebagai berikut (A. Rahman
& Muktadir, 2021):
a. Jika nilai tolerance > 0,10 atau jika nilai VIF < 10 maka tidak terjadi
multikolinearitas diantara variabel bebas.
b. Jika nilai tolerance < 0,10 atau jika nilai VIF > 10 maka terjadi gejala
multikolinearitas diantara variabel bebas.
Berdasarkan hasil pengujian SPSS diperoleh hasil sebagai berikut:
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Tabel 2

Hasil Uji Multikolinieritas
Coefficients®

Unstandardized | Standardized Collinearity
Coefficients | Coefficients Statistics
Std.
Model B Error Beta Tolerance | VIF
1 (Constant)| -4,820| 2,613
ROA -3,781| 1,876 -,246 ,823(1,215
CR -,162 ,044 -,406 ,987 (1,013
SIZE ,464 ,191 ,298 ,816 | 1,226

a. Dependent Variable: DER
Sumber: Hasil Olah Data (2024)

Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui bahwa setelah dilakukan
pengujian nilai tolerance menunjukkan angka > 0,10 dan nilai VIF juga
menunjukkan angka < 10, hal ini berarti data dalam penelitian ini telah terbebas
dari penyimpangan multikoliniritas.

2. Uji Autokorelasi

Menurut Rahman & Muktadir (2021) Uji autokorelasi bertujuan untuk
menguji apakah dalam model regresi liner ada korelasi antara kesalahan
pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1
(sebelumnya). Untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi dapat
dilakukan dengan cara uji Durbin-Waston (DW test), uji durbin-waston hanya
digunakan untuk autokorelasi tingkat satu (first order autocorrelation) dan
mensyaratkan adanya interpect (konstanta) dalam model regresi dan tidak ada
variabel log di antara variabel bebas (A. Rahman & Muktadir, 2021). Berikut ini
adalah dasar pengambilan keputusan ada atau tidaknya autokorelasi:
a. Nilai D-W di bawah -2 artinya terdapat autokorelasi positif.
b. Nilai D-W di antara -2 sampai +2 artinya tidak ada autokorelasi.
c. Nilai D-W di atas +2 artinya terdapat autokorelasi negatif.

Mengacu pada keterangan diatas, hasil pengujian menunjukkan angka
sebagai berikut:

Tabel 3
Hasil Uji Autokorelasi
Model R R Square Adjusted R Square Durbin-Watson
1 ,488° ,238 ,201 1,889

Sumber: Hasil Olah Data (2024)

Berdasarkan tabel diatas, nampak bahwa nilai Durbin-Watson adalah
1,889, dimana nilai D-W di antara -2 sampai +2 artinya tidak ada autokorelasi.
3. Uji Heteroskedastisitas

Menurut Rahman & Muktadir (2021) Uji Heteroskedastisitas bertujuan
untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan varians dari
residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Dalam regresi, salah satu
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yang harus dipenuhi adalah varians dari residual dari satu pengamatan ke
pengamatan yang lain tidak memiliki pola tertentu. Pola yang tidak sama
ditunjukan dengan nilai yang tidak sama antar satu varians dari residual.
Gejala varians yang tidak sama disebut dengan gejala heteroskedastisitas.

Heteroskedastisitas terjadi apabila variasi residual regresi (ut) tidak konstan
atau berubah-ubah secara sistematik seiring dengan berubahnya nilai variabel
independen. Konsekuensi dari keberadaan heteroskedastisitas adalah analisis
regresi akan menghasilkan estimator yang bias untuk nilai variasi ut dan
dengan demikian variasi dari koefisien regresi. Akibatnya uji t, uji F dan
estimasi nilai variabel dependen menjadi tidak valid. Uji heteroskedastisitas
menggunakan Spearman’s rho mengkorelasikan nilai residual hasil regresi
dengan masing - masing variabel independen. Metode pengambilan keputusan
pada uji heteroskedastisitas dengan Spearman’s rho (Saragih & Massora, 2021)
yaitu: a) Apabila nilai signifikansi > 0,05 maka tidak terjadi masalah
heteroskedastisitas; b) Apabila signifikan < 0,05 maka terjadi masalah
heteroskedastisitas. Berdasarkan hasil pengujian statistika dapat diketahui hasil
sebagai berikut:

Tabel 4
Hasil Uji Heteroskedastisitas
Correlations
Unstandardized
Residual ROA CR SIZE
Spearman's rho Uns'tandardmed Corre'la‘tlon 1,000 -,007 -115 -,232
Residual Coefficient
Sig. (2-tailed) . ,956 ,356 ,061
N 66 66 66 66
ROA Correlation 007 1000  3e2| 359
Coefficient
Sig. (2-tailed) ,956 . ,003 ,003
N 66 66 66 66
R Correlation 5| se2r| 1000|023
Coefficient
Sig. (2-tailed) 356 ,003 . 854
N 66 66 66 66
SIZE Correlation 32| 3so| 023 1,000
Coefficient
Sig. (2-tailed) ,061 ,003 ,854 .
N 66 66 66 66

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
Sumber: Hasil Olah Data (2024)

Berdasarkan tabel 4 dapat disimpulkan bahwa ROA memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,956 > 0,05. CR memiliki nilai signifikansi sebesar 0,356 >
0,05. SIZE memiliki nilai signifikansi sebesar 0,061 > 0,05. Dengan demikian
dapat disimpulkan bahwa seluruh variabel tidak terjadi masalah
heteroskedastisitas.

Terpenuhinya seluruh uji kualitas data dan uji asumsi klasik memberikan
tanda bahwa peneliti layak untuk melanjutkan kepada uji selanjutnya yakni uji
regresi linier berganda, sebagai jawaban atas hipotesis yang diajukan. Hasil
selengkapnya sebagai berikut:
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Tabel 5
Hasil Uji Regresi Linier Berganda

Coefficients?

Unstandardized | Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Correlations Statistics
Std. Zero-
Model B Error Beta T Sig. | order | Partial | Part | Tolerance | VIF
1 (Constant) | -4820| 2,613 -1,845( ,070
ROA -3,781 1,876 -246| -2,016| ,048] -146| -,248| -,223 ,823| 1,215
CR -,162 ,044 -406( -3,641] ,001| -388| -420|( -,404 ,9871 1,013
SIZE 464 ,191 298| 2,429 ,018 ,148 295 ,269 ,816| 1,226

a. Dependent Variable: DER

Sumber: Hasil Olah Data (2024)

Berdasarkan tabel di atas, maka pengaruh setiap variabel bebas terhadap
variabel terikat adalah sebagai berikut :

a) Hipotesis pertama dalam penelitian ini adalah ROA (X1) berpengaruh positif
terhadap DER (Y). Berdasarkan tabel output SPSS “Coefficients” di atas
diketahui nilai Signifikansi (Sig) variabel ukuran perusahaan adalah sebesar
0,054. Karena nilai Sig. 0,048 < probabilitas 0,05 maka dapat disimpulkan
bahwa Hi diterima dan Ho ditolak. Artinya ada pengaruh signifikan antara
ROA (X1) terhadap DER (Y).

b) Hipotesis kedua dalam penelitian ini adalah CR (X2) berpengaruh positif
terhadap DER (Y). Berdasarkan tabel output SPSS “Coefficients” di atas
diketahui nilai Signifikansi (Sig) variabel CR adalah sebesar 0,001. Karena
nilai Sig. 0,001 < probabilitas 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa Hi
diterima dan Ho ditolak. Artinya ada pengaruh signifikan antara CR (X)
terhadap DER (Y).

c) Hipotesis ketiga dalam penelitian ini adalah SIZE (X3) berpengaruh positif
terhadap DER (Y). Berdasarkan tabel output SPSS “Coefficients” di atas
diketahui nilai Signifikansi (Sig) variabel SIZE adalah sebesar 0,018. Karena
nilai Sig. 0,018 < probabilitas 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa Hi ditolak
dan Ho diterima. Artinya tidak ada pengaruh signifikan antara SIZE (Xs)
terhadap DER (Y).

Selanjutnya secara simultan, kondisi pengaruh dari kelima variabel bebas
terhadap variabel terikat tercermin dalam tabel dibawah ini:

Tabel 7
Hasil Uji F
ANOVA2
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 16,920 3 5,640 6,450 ,001b

Residual 54,214 62 ,874

Total 71,134 65

a. Dependent Variable: DER
b. Predictors: (Constant), SIZE, CR, ROA

Sumber: Hasil Olah Data (2024)
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Berdasarkan tabel output SPSS “Anova” di atas diketahui nilai
Signifikansi (Sig) adalah sebesar 0,001 < 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa
hipotesis diterima atau dengan kata lain ROA (Xi), CR (X2) dan Ukuran
Perusahaan (X3) secara simultan berpengaruh signifikan terhadap DER (Y).

PEMBAHASAN
Pengaruh ROA (X1) terhadap Kebijkan Hutang

Berdasarkan tabel output SPSS “Coefficients” di atas diketahui nilai
Signifikansi (Sig) variabel ROA (X1) sebesar 0,048. Karena nilai Sig. 0,048 <
probabilitas 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa H; diterima dan Ho ditolak.
Artinya ada pengaruh signifikan antara ROA (Xi) terhadap DER (Y). Hal
tersebut menunjukkan bahwa semakin tinggi nilai ROA maka akan semakin
rendah ketergantungan perusahaan dalam menggunakan hutang sebagai
sumber permodalannya.

Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang sangat tinggi biasanya
menggunakan hutang dalam jumlah sedikit karena perusahaan tersebut
menggunakan dana internal dalam pengembaliannya (Adrianti et al., 2021).
Peningkatan profitabilitas perusahaan menyebabkan kenaikan kebijakan
hutang dan penurunan kebijakan hutang (Susanti & Windranto, 2020).

Rasio  profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba dengan menggunakan sumber-sumber yang dimiliki
perusahaan, seperti aktiva, modal atau penjualan perusahaan. Salah satu
pengukur rasio profitabilitas menggunakan return on asset (ROA). Return on
asset menunjukkan kemampuan perusahaan dengan menggunakan seluruh
aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba setelah pajak. Hal ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan Windi (2022) yang menemukan hasil bahwa
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang.
Senada dengan hal tersebut juga teradapat penelitian Jamaludin Iskak (2020)
yang juga menemukan hasil bahwa profitabilitas memberikan pengaruh positif
dan signifikan terhadap kebijakan hutang. Namun berbeda dengan penelitian
yang dikemukakan oleh Sari dan Setiawan (2021) yang menemukan hasil
bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan
hutang.

Pengaruh likuiditas (X2) terhadap Kebijakan Hutang

Berdasarkan tabel output SPSS “Coefficients” di atas diketahui nilai
Signifikansi (Sig) variabel CR (X2) sebesar 0,001. Karena nilai Sig. 0,001 <
probabilitas 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa H;i diterima dan Ho ditolak.
Artinya ada pengaruh signifikan antara CR (X2) terhadap DER (Y). Hal tersebut
menunjukkan bahwa semakin tinggi nilai CR maka akan semakin rendah
ketergantungan perusahaan dalam menggunakan hutang sebagai sumber
permodalannya.

Likuiditas merupakan tingkat kemampuan suatu perusahaan dalam
membayar hutang-hutang yang telah jatuh tempo (Tarigan et al., 2022).
Perusahaan dapat dikatakan likuid apabila perusahaan tersebut mampu
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membayar hutang-hutang jangka pendeknya. Besar kecilnya rasio likuiditas
dapat diukur dengan menggunakan current ratio. Current ratio ini mengukur
kemampuan perusahaan untuk membayar utang lancar dengan menggunakan
aktiva lancar yang dimiliki. Rasio ini lebih tepat digunakan untuk
membandingkan berbagai perusahaan didalam industri yang sama (Katharina
et al., 2021).

Likuiditas merupakan perbandingan antara aktiva lancar dengan hutang
lancar perusahaan. Aspek ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban yang harus segera dipenuhi. Dengan demikian, suatu
perusahaan yang mempunyai tingkat likuiditas yang tinggi, berarti bahwa
perusahaan tersebut mampu segera mengembalikan hutang-hutangnya. Hal
ini, memberikan kepercayaan terhadap kreditur untuk memberikan pinjaman.
Menurut Tarigan, Purba, dan Martina (2022) perusahaan yang memiliki tingkat
likuiditas tinggi berarti memiliki aktiva lancar yang cukup untuk
mengembalikan hutang lancarnya sehingga memberikan peluang untuk
mendapatkan kemudahan dalam memperoleh hutang dari kreditur.

Penelitian yang dilakukan oleh Katharina et al. (2021) dan Tarigan, Purba,
dan Martina (2022) yang menemukan bahwa variabel likuiditas memiliki
pengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan hutang. Berbeda dengan
penelitian yang dilakukan oleh Boseke dan Evinita (2022) yang menemukan
hasil bahwa variabel likuiditas berpengaruh negatif namun tidak signifikan.

Pengaruh ukuran perusahaan (X3) terhadap Kebijakan Hutang

Berdasarkan tabel output SPSS “Coefficients” di atas diketahui nilai
Signifikansi (Sig) variabel ukuran perusahaan (Xs) sebesar 0,018. Karena nilai
Sig. 0,018 < probabilitas 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa Hi diterima dan
Ho ditolak. Artinya ada pengaruh signifikan antara ukuran perusahaan (X3)
terhadap DER (Y). Hal tersebut menunjukkan bahwa semakin tinggi nilai
ukuran perusahaan maka akan semakin tinggi ketergantungan perusahaan
dalam menggunakan hutang sebagai sumber permodalannya.

Menurut Jamaludin Iskak (2020) ukuran perusahaan sebagai besarnya aset
perusahaan yang memungkinkan tingkat leverage perusahaan besar dari
perusahaan yang lebih kecil, ukuran ini bisa mempengaruhi struktur modal
didasari realitas bahwa makin besar perusahaan, maka pertumbuhannya pun
makin tinggi yang akhirnya perusahaan berkenan mengeluarkan saham baru.
Makin besar ukuran perusahaan, maka makin banyak hutangnya sebab
perusahaanyang kian besar membutuhlan banyak biaya sebagai penunjang
biaya operasionalnya.

Penelitian yang dilakukan oleh Mufidah (2021) dan Jamaludin Iskak
(2020) menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kebijakan hutang perusahaan. Namun hasil penelitian
Katharina et al. (2021) menunjukkan hasil yang berbeda dimana ukuran
perusahaan berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap kebijakan
hutang. Kemudian penelitian yang dilakukan oleh (Adrianti et al., 2021) yang

Biznesa Economica:
Economic and Business Journal 257



Setial, Hana?, (2024) E-ISSN: 3047-812X
https://www.journal.muc-consultindo.com/index.php/jebizko Vol. 1 No. 1 (2024), hal: 241 - 262

menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif dan
signifkan terhadap kebijakan hutang.

Pengaruh Profitabilitas, likuiditas, Ukuran Perusahaan, terhadap Kebijakan
Hutang

Berdasarkan hasil pengujian pengaruh simultan dengan menggunakan uji
F, diperoleh hasil bahwa nilai Fhitung sebesar 6,450 dengan nilai signifikansi
sebesar 0,001. Nilai signifikansi tersebut lebih kecil dari batas yang ditentukan
yakni 0,05. Artinya, ketiga variabel yang diteliti yakni ROA, CR dan SIZE
memiliki pengaruh yang signifikan secara bersama-sama terhadap DER. Hal ini
menunjukkan bahwa kebijakan hutang perusahaan turut ditentukan oleh
keberadaan nilai ROA, CR dan Size perusahaan.

Hal tersebut dapat disebabkan karena perusahaan harus tepat dalam
mengambil keputusan pendanaan karena setiap sumber pendanaan yang
didapatkan memiiki resiko keuangan yang berbeda beda. termasuk hutang
yang mengancam likuiditas Perusahaan. Perusahaan menganggap hutang
sebagai solusi terakhir dalam pendanaan sehingga kebijakan hutang harus di
kelola dengan tepat agar menjadi sumber pendanaan yang memberikan
dampak positif bagi perusahaan (Nurjanah & Purnama, 2021). Jika perusahaan
hanya menggunakan modal sendiri atau ekuitas saja, maka perusahaan akan
sulit dalam melakukan bisnis yang membutuhkan modal tambahan. Dengan
hutang, maka perusahaan akan memperoleh modal tambahan untuk mencapai
tujuan perusahaan dalam memaksimalkan laba.

Penelitian terdahulu yang di sintesa oleh penulis menunjukkan bahwa
variabel yang di teliti masih menunjukkan inkonsistensi penelitian, seperti
pada penelitian yang dilakukan oleh Windi (2022) yang menemukan hasil
bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan
hutang. Senada dengan hal tersebut juga teradapat penelitian Jamaludin Iskak
(2020) yang juga menemukan hasil bahwa profitabilitas memberikan pengaruh
positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang. Namun berbeda dengan
penelitian yang dikemukakan oleh Sari dan Setiawan (2021) yang menemukan
hasil bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
kebijakan hutang.

Kemudian pada variabel likuiditas, penelitian yang dilakukan oleh
Katharina et al. (2021) dan Tarigan, Purba, dan Martina (2022) yang
menemukan bahwa variabel likuiditas memiliki pengaruh negatif dan
signifikan terhadap kebijakan hutang. Berbeda dengan penelitian yang
dilakukan oleh Boseke dan Evinita (2022) yang menemukan hasil bahwa
variabel likuiditas berpengaruh negatif namun tidak signifikan. Pada variabel
ukuran perusahaan penelitian yang dilakukan oleh Mufidah (2021) dan
Jamaludin Iskak (2020) menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang perusahaan. Namun hasil
penelitian Katharina et al. (2021) menunjukkan hasil yang berbeda dimana
ukuran perusahaan berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap
kebijakan hutang. Kemudian penelitian yang dilakukan oleh (Adrianti et al.,
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2021) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif
dan signifkan terhadap kebijakan hutang.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan, sebagaimana telah diuraikan
pada paparan sebelumnya, maka kesimpulan yang dapat diambil adalah
sebagai berikut pertama, ada pengaruh signifikan antara ROA (Xi) terhadap
DER (Y). Hal tersebut menunjukkan bahwa semakin tinggi nilai ROA maka
akan semakin rendah ketergantungan perusahaan dalam menggunakan hutang
sebagai sumber permodalannya, kedua ada pengaruh signifikan antara CR (X2)
terhadap DER (Y). Hal tersebut menunjukkan bahwa semakin tinggi nilai CR
maka akan semakin rendah ketergantungan perusahaan dalam menggunakan
hutang sebagai sumber permodalannya, ketign ada pengaruh signifikan antara
ukuran perusahaan (Xs) terhadap DER (Y). Hal tersebut menunjukkan bahwa
semakin tinggi nilai ukuran perusahaan maka akan semakin tinggi
ketergantungan perusahaan dalam menggunakan hutang sebagai sumber
permodalannya, keempat ketiga variabel yang diteliti yakni ROA, CR dan SIZE
memiliki pengaruh yang signifikan secara bersama-sama terhadap DER. Hal ini
menunjukkan bahwa kebijakan hutang perusahaan turut ditentukan oleh
keberadaan nilai ROA, CR dan Size perusahaan.

SARAN

Berdasarkan temuan hasil penelitian, analisis dan pembahasan, maka
saran atau rekomendasi yang dapat disampaikan dalam penelitian ini yakni
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi panduan bagi investor dalam
mengambil keputusan investasi. Dengan memahami pengaruh profitabilitas,
likuiditas, ukuran perusahaan terhadap kebijakan hutang, investor dapat
membuat keputusan yang lebih cerdas dan berpotensi menghasilkan
keuntungan. Kemudian, penelitian ini diharapkan kepada peneliti lain lebih jeli
dalam mengamati data, lebih jeli dalam mengamati satuan - satuan keuangan
sehingga hasilnya bisa lebih baik ketika diolahpun tidak terjadi kesalahan.
Peneliti lanjutan supaya dapat menambah periode penelitian yang lebih
panjang supaya hasilnya dapat lebih baik lagi. Serta, Penelitian ini diharapkan
dapat meningkatkan pengetahuan dan tambahan literatur pembuatan jurnal
yang mengkaji keterkaitan antara profitabiitas, likuiditas, dan ukuran
perusahaan terhadap kebijakan hutang.
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