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ABSTRAK

PENGARUH KEBIJAKAN DIVIDEN, PROFITABILITAS, DAN
LIKUIDITAS TERHADAP KEBIJAKAN HUTANG

(Studi pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar
di Bursa Efek Indonesia Periode 2017 - 2021)

Oleh

PUTRI JESICA PRATIWI

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kebijakan dividen, profitabilitas
dan likuiditas terhadap kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017 — 2021. Teknik pengambilan data
pada penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling dan diperoleh sampel
sebanyak 27 perusahaan. Teknik analisis data menggunakan analisis regresi
berganda model data panel dengan menggunakan alat uji program Eviews 12.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial variabel kebijakan dividen dan
profitabilitas berpengaruh tidak signifikan terhadap kebijakan hutang, sedangkan
variabel likuiditas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang. Berdasarkan
uji F (simultan) menunjukkan bahwa variabel kebijakan dividen, profitabilitas dan
likuiditas bersama-sama memiliki pengaruh secara simultan terhadap kebijakan

hutang.

Kata kunci : Kebijakan Hutang, Kebijakan Dividen, Profitabilitas, Likuiditas.



ABSTRACT

INFLUENCE OF DIVIDEND POLICY, PROFITABILITY,
AND LIQUIDITY ON DEBT POLICY
(Studies on Registered Manufacturing Companies
on the Indonesia Stock Exchange Period 2017 - 2021)

By

PUTRI JESICA PRATIWI

This study aims to examine the effect of dividend, profitability, and liquidity
policies on debt policy in manufacturing companies listed on the Indonesia Stock
Exchange for the period 2017-2021. The data collection technique in this study
used a purposive sampling technique and obtained a sample of 27 companies.
Using the Eviews 12 program test tool, the data analysis technique employs
multiple regression analysis of panel data models. The research results show that
partially dividend policy and profitability variables had no significant effect on
debt policy, while the liquidity variable had a significant effect on debt policy.
According to the simultaneous F test, the dividend policy, variables of

profitability, and liquidity have a concurrent influence on debt policy.

Keywords : Debt Policy, Dividend Policy, Profitability, Liquidity.
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I PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Di dalam dunia bisnis, hal yang paling utama dalam mengembangkan perusahaan
yaitu masalah pendanaan. Pengadaan dana oleh perusahaan merupakan aspek
pokok untuk memenuhi kebutuhan operasi dan pengembangan. Keberlangsungan
suatu perusahaan ditentukan oleh tersedianya dana yang cukup untuk membiayai
kegiatan operasional perusahaan. Untuk memenuhi kebutuhan dana tersebut,
perusahaan harus mampu mencari sumber dana dengan komposisi yang optimal.
Keputusan pendanaan berhubungan dengan keputusan perusahaan dalam mencari
dana yang digunakan untuk membiayai investasi dan menentukan seberapa besar

sumber pendanaan yang dibutuhkan (Abubakar et al., 2020).

Tujuan utama perusahaan yaitu memaksimalkan nilai perusahaan dengan
meningkatkan kemakmuran para investor. Namun, masalah pendanaan merupakan
salah satu hambatan dalam mewujudkan tujuan tersebut. Manager keuangan
bertanggung jawab dalam membuat keputusan masalah sumber pendanaan.
Sumber pendanaan yang dipilih harus efektif dan menguntungkan perusahaan
(Fitri et al., 2022). Terdapat dua sumber pendanaan, yaitu sumber dana internal
dan eksternal. Sumber dana internal dapat diperoleh dari kegiatan operasional
perusahaan yang terdiri dari laba ditahan, modal saham disetor, saham preferen
yang disetor oleh pemilik perusahaan dan modal saham biasa. Sedangkan untuk
sumber dana eksternal diperoleh dari sumber dana yang berasal para kreditur

dengan kata lain dianggap sebagai hutang (Fahmie, 2022).

Banyaknya perusahaan dari berbagai industri didorong oleh kondisi perekonomian
yang saat ini telah menciptakan suatu persaingan yang ketat antar perusahaan
salah satunya perusahaan manufaktur. Persaingan dalam industri manufaktur
tersebut membuat setiap perusahaan semakin meningkatkan kinerjanya untuk

mencapai tujuan perusahaan secara maksimal. Fenomena yang terjadi pada



perusahaan manufaktur saat ini yaitu aktivitas perusahaan baik dalam masa
ekspansi ataupun dalam membiayai kegiatan operasional tidak terlepas dari
hutang. Hal ini berhubungan dengan pendanaan yang didapat melalui hutang.
Hutang dapat sangat membantu dalam mengatasi masalah pendanaan, tetapi perlu
dipertimbangkan risiko akan terjadinya kebangkrutan pada penggunaan hutang

dalam jumlah yang besar (Putri, 2021).

Pendanaan merupakan salah satu hal yang penting bagi perusahaan dalam
menjalankan kegiatan operasional. Keberadaan manajer dalam perusahaan
mempunyai peran yang penting dalam pengambilan keputusan dimana nantinya
akan berdampak pada perusahaan yang dikelolanya. Keputusan yang diambil
bukan hanya keputusan dalam bidang kebijakan perusahaan saja, tetapi juga
keputusan dalam hal pendanaan perusahaan. Keputusan pendanaan harus
meminimalkan biaya dan risiko agar tujuan perusahaan dapat tercapai. Salah satu
cara yang sering digunakan oleh manajer yaitu menggunakan kebijakan hutang

(Wulandari et al., 2020).

Kebijakan hutang merupakan bagaimana tindakan suatu perusahaan dalam
mengambil keputusan dalam upaya memperoleh sumber pendanaan bagi
perusahaan yang digunakan untuk membiayai aktivitas operasional perusahaan.
Sesuai dengan pecking order theory yang menyatakan urutan dari sumber
pendanaan yang dapat digunakan manajer dalam menentukan sumber pendanaan
adalah dengan menggunakan dana internal terlebih dahulu (laba ditahan),
selanjutnya penerbitan hutang baru, dan terakhir penerbitan saham (Nurdani &
Rahmawati, 2020). Banyak yang beranggapan jika penggunaan hutang akan
menjadi lebth aman daripada menerbitkan saham baru karena saat sebuah
perusahaan melakukan kegiatan ekspansi, maka perusahaan tersebut pasti
membutuhkan modal besar dan modal tersebut berasal dari hutang ataupun ekuitas

(Widyadnyani et al., 2020).

Dalam membiayai investasi, hutang memiliki dua keunggulan yang dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Pertama, adanya pengurangan pajak dari bunga
yang dibayarkan sehingga dapat menurunkan biaya efektif utang tersebut. Kedua,

jika bisnis berjalan dengan baik, maka kreditur akan mendapatkan pengembalian



dalam jumlah yang tetap sehingga pemegang saham tidak harus membagi
keuntungannya (Tambunan et al., 2019). Namun, penggunaan hutang juga
memiliki kelemahan, yaitu jika rasio hutang semakin tinggi, maka perusahaan
akan beresiko yang menyebabkan biaya dari utang maupun ekuitas akan semakin
tinggi pula. Kedua, jika sebuah perusahaan sedang mengalami masa sulit dan laba
operasi tidak cukup untuk menutupi beban bunga, maka pemegang saham yang
harus menutupi semua kekurangan tersebut. Dan jika pemegang saham tidak
mampu menutupi semua kekurangan tersebut, maka perusahaan akan mengalami

kebangkrutan (Cookson & Stirk, 2019).

Kebijakan hutang merupakan cara suatu perusahaan memanfaatkan fasilitas
pendanaan dari luar (hutang) supaya dapat meminimalisir besarnya resiko yang
harus ditanggung perusahaan. Dalam menggunakan hutang perusahaan harus
berhati-hati karena semakin besar proporsi hutang perusahaan, maka semakin
tinggi beban pokok dan bunga yang harus dibayarkan serta semakin tinggi pula
risiko kebangkrutan (Oktariyani & Hasanah, 2019). Penggunaan kebijakan hutang
dalam suatu perusahaan tidak mudah karena didalam perusahaan banyak pihak
yang memiliki kepentingan berbeda-beda sehingga tidak jarang dapat

menimbulkan konflik keagenan didalam perusahaan.

Konflik keagenan yang terjadi disebabkan oleh pemegang saham dan manajer
yang mempunyai tujuan berbeda. Konflik kepentingan terkait dengan keputusan
pendanaan seringkali disebabkan oleh pemegang saham yang hanya fokus dengan
inflasi dan kenaikan suku bunga, sedangkan manajemen fokus terhadap
permasalahan perusahaan secara menyeluruh. Konflik tersebut dalam
diminimalisir dengan agency cost yang merupakan suatu mekanisme pengawasan
yang dapat menimbulkan biaya. Terdapat beberapa alternatif untuk mengurangi
agency cost yaitu, dengan meningkatkan kepemilikan saham perusahaan oleh
manajemen, mekanisme pengawasan dalam perusahaan, meningkatkan dividen
payout ratio dan meningkatkan pendanaan dari hutang (Wardani & Susilowati,

2020).

Terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi kebijakan hutang antara lain

kebijakan dividen (Fardianti & Ardini, 2021), profitabilitas (Wulandari et al.,



2020), dan likuiditas (Abubakar et al., 2020). Faktor yang pertama yaitu kebijakan
dividen merupakan kebijakan yang berhubungan dengan pembayaran dividen
yang dilakukan oleh pihak perusahaan, yaitu berupa penentuan besar kecilnya
dividen yang akan dibagikan dan saldo laba yang akan ditahan untuk keperluan
perusahaan yang nantinya dibagikan kepada pemilik perusahaan atau investor.
Kebijakan dividen dapat diukur dengan menggunakan Dividend Payout Ratio
(DPR). Dividen yang dibagikan oleh perusahaan biasanya cenderung dengan
jumlah yang relatif stabil atau bahkan meningkat secara teratur. Semakin besar
dividen yang dibagikan kepada para pemegang saham, maka laba yang ditahan
perusahaan semakin kecil sedangkan semakin kecil laba yang dibayarkan kepada
para pemegang saham maka laba yang ditahan oleh perusahaan akan semakin

besar (Ihsan et al., 2021).

Kebijakan dividen merupakan laba yang dibagikan oleh perusahaan sesuai dengan
jumlah saham yang dimiliki para pemegang saham. Para pemegang saham yang
menanamkan dananya di saham pasar modal mengharapkan return saham salah
satunya berupa dividen. Apabila perusahaan memilih untuk membagikan laba
sebagai dividen, maka laba ditahan akan berkurang dan selanjutnya mengurangi
total sumber pendanaan internal. Sebaliknya, apabila perusahaan memilih untuk
menahan laba yang diperoleh maka pendanaan internal atau laba ditahan akan
semakin besar. Pada dasarnya perusahaan harus melakukan kegiatan
operasionalnya yang tidak terlepas dari kewajiban dalam membayar dividen guna
memberikan balas jasa kepada para pemegang saham. Pembayaran dividen yang
tetap menyebabkan adanya kebutuhan dana setiap tahunnya sehingga kebutuhan
dana suatu perusahaan akan meningkat, semakin tinggi dividen maka semakin
tinggi pula kebijakan hutang. Hal tersebut dikarenakan apabila perusahaan
meningkatkan jumlah pembayaran dividen, laba ditahan yang tersedia untuk
pendanaan akan semakin kecil sehingga untuk memenuhi kebutuhan dana,
manajemen akan menggunakan hutang. Dengan adanya kewajiban tersebut, akan

membuat manajer berhati-hati dalam menggunakan hutang (Sejati et al., 2020).

Terdapat tiga keputusan yang harus dipertimbangkan manajer keuangan yaitu

keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen. Kebijakan



dividen berhubungan erat dengan masalah pendanaan suatu perusahaan.
Pembagian dividen suatu perusahaan berdasarkan keputusan yang dibuat oleh
pthak manajemen yang menentukan apakah keuntungan perusahaan akan
dibagikan kepada pemegang saham atau dipertahankan untuk diinvestasikan
kembali didalam perusahaan. Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Fardianti &
Ardini, 2021) menunjukkan jika kebijakan dividen berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap kebijakan hutang.

Faktor kedua yaitu profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan
perusahaan dalam mencari keuntungan atau laba dalam periode tertentu. Rasio ini
juga memberikan ukuran tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan, hal ini
ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan dari pendapatan investasi dan penjualan
(Ratnasari & Purnawati, 2019). Profitabilitas diproksikan dengan Return On
Equity (ROE). Apabila perusahaan memiliki laba yang besar, maka semakin besar
pula kebijakan dividen perusahaan sebaliknya jika laba yang dimiliki perusahaan

rendah, maka semakin kecil pula laba yang dimiliki oleh perusahaan.

Perusahaan yang memiliki profitabilitas yang tinggi relatif memiliki hutang yang
sedikit karena pendanaan perusahaan sudah terpenuhi dari laba ditahan.
Sedangkan jika profitabilitas menurun perusahaan akan menggunakan hutang
untuk biaya operasional perusahaan. Hal ini disebabkan karena perusahaan
mengalokasikan sebagian besar keuntungan pada laba ditahan sehingga
menggunakan hutang rendah dengan mengandalkan sumber internal tetapi saat
mengalami profitabilitas rendah maka perusahaan akan menggunakan hutang
yang relatif tinggi (Ihsan et al., 2021). Hasil penelitian yang dilakukan oleh
(Fahmie, 2022) menyatakan jika profitabilitas berpengaruh positif terhadap
kebijakan hutang. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh (Tarigan et al., 2022)
menunjukkan jika profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap

kebijakan hutang.

Faktor selanjutnya yaitu likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam
membayar dan memenuhi kewajiban jangka pendek yang jatuh tempo. Besar
kecilnya rasio likuiditas dapat diukur dengan menggunakan Current Ratio (CR),

ini mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek



dengan menggunakan aset lancar yang dimiliki. Likuiditas mempengaruhi
kebijakan hutang karena aktiva lancarnya memberikan proses yang cukup mudah
dalam proses pengembalian hutang. Sedangkan pertumbuhan penjualan
mendorong adanya peningkatan biaya operasional lewat hutang (Abubakar et al.,

2020).

Jika perusahaan memiliki dana yang besar untuk membayar seluruh kewajiban
jangka pendeknya maka perusahaan dikatakan likuid. Dengan begitu perusahaan
yang memiliki likuiditas yang tinggi biasanya memiliki tingkat hutang yang
rendah. Sebaliknya perusahaan dengan keadaan tidak likuid maka tidak mampu
memenuhi kewajiban jangka pendeknya tepat waktu. Semakin likuid perusahaan
maka menunjukkan perusahaan memiliki dana internal untuk memenuhi
kebutuhan operasionalnya. Sehingga perusahaan akan memilih menggunakan
dana internal daripada dana eksternalnya (Thsan et al., 2021). Penelitian yang
dilakukan oleh (Ratnasari & Purnawati, 2019) menunjukkan jika likuiditas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang. Berbeda dengan
penelitian yang dilakukan oleh (Estuti et al., 2019) menunjukkan likuiditas
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan hutang.

Tabel 1.1 Data Kebijakan Hutang, Kebijakan Dividen, Profitabilitas dan

Likuiditas Perusahaan Manufaktur

Kebijakan | Kebijakan
Nama Profitabilitas | Likuiditas

No. Tahun Hutang Dividen

Perusahaan (ROE) (CR)
(DER) (DPR)

1. | PT Astra 2016 0,87 0.44 0,13 1,23
Internasional 2017 0,89 0,39 0,14 1,23
Tbk. 2018 0,98 0,14 0,12 1,24
2. | PT Kalbe 2016 0,35 0,44 0,18 1,24
Farma Tbk. 2017 0,33 0,48 0,17 1,25
2018 0,45 0,64 0,12 1,37

Sumber: (data diolah, 2022)

Berdasarkan tabel 1.1, variabel kebijakan dividen yang diukur menggunakan

DPR, pada perusahaan PT Astra Internasional Tbk. mengalami penurunan pada



tahun 2016 dari 0,44 menjadi 0,39 pada tahun 2017 dan tahun 2018 kembali
mengalami penurunan menjadi 0,14. Sedangkan kebijakan hutang pada
perusahaan tersebut mengalami peningkatan pada tahun 2016 dari 0,87 menjadi
0,89 pada tahun 2017 dan tahun 2018 juga mengalami kenaikan sehingga menjadi
0,98. Berbeda dengan PT Kalbe Farma Tbk. dimana pembagian dividen
perusahaan tersebut mengalami peningkatan pada tahun 2016 dari 0,44 menjadi
0,48 pada tahun 2017 dan kembali mengalami peningkatan kembali pada tahun
2018 menjadi 0,64. Sedangkan kebijakan hutang perusahaan tersebut mengalami
penurunan pada tahun 2016 dari 0,35 menjadi 0,33 dan pada tahun 2018
mengalami peningkatan menjadi 0,45. Hal ini sesuai dengan pernyataan peneliti
sebelumnya bahwa semakin tinggi dividen, maka semakin tinggi pula kebijakan

hutang.

Dilihat pada variabel profitabilitas, PT Astra Internasional Tbk. mengalami
kenaikan pada tahun 2016 dari 0,13 menjadi 0,14 pada tahun 2017 dan mengalami
penurunan pada tahun 2018 menjadi 0,12. Hal yang serupa juga dialami oleh PT
Kalbe Farma Tbk. yang mengalami penurunan pada tahun 2016 dari 0,18 menjadi
0,17 dan kembali mengalami penurunan pada tahun 2018 menjadi 0,12.
Penurunan yang terjadi dikarenakan laba setelah pajak mengalami penurunan
disertai aktiva dan ekuitas perusahaan yang juga mengalami penurunan. Laba
yang semakin rendah dapat disebabkan oleh penjualan yang semakin rendah atau
karena biaya-biaya didalam perusahaan yang terus mengalami peningkatan.
Perusahaan yang memiliki profitabilitas rendah atau sering mengalami penurunan
menunjukkan bahwa kinerja perusahaan kurang baik dan kegiatan operasional
perusahaan kurang efisien. Sehingga dapat dilihat jika profitabilitas yang dimiliki

kedua perusahaan tersebut belum cukup maksimal dalam menghasilkan laba.

PT Astra Internasional Tbk pada tahun 2016 dan tahun 2017 memiliki nilai
likuiditas yang sama yaitu 1,23 dan mengalami peningkatan pada tahun 2018
menjadi 1,24. Untuk likuiditas PT Kalbe Farma Tbk. selalu mengalami
peningkatan dari yang semula 1,24 pada tahun 2016 menjadi 1,25 pada tahun
2017 dan tahun 2018 menjadi 1,37. Peningkatan tersebut dikarenakan adanya

peningkatan pada aktiva lancar seperti kas, uang muka dan persediaan yang



proporsinya lebih besar dibandingkan dengan hutang lancar. Perusahaan yang
likuid memiliki kemampuan dalam membayar hutang jangka pendek, sehingga

akan menurunkan total hutangnya.

Dalam penelitian ini menggunakan sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sekitar 216 perusahaan yang termasuk ke dalam
industri manufaktur dikelompokkan menjadi berbagai sub kategori industri.
Perusahaan manufaktur dalam beberapa tahun terakhir mengalami perkembangan
yang sangat pesat, dibuktikan dengan menjadi sektor andalan dalam memacu
pemerataan terhadap pembangunan dan kesejahteraan masyarakat yang inklusif.
Pertumbuhan industri manufaktur disebabkan oleh pertumbuhan investasi asing

dan tingginya permintaan domestik.

Alasan peneliti memilih perusahaan manufaktur sebagai objek penelitian
dikarenakan perusahaan manufaktur merupakan badan usaha yang mengubah
barang mentah menjadi barang setengah jadi atau barang jadi yang memiliki nilai
jual sehingga membutuhkan dana yang cukup besar dalam menjalankan
operasinya. Oleh karena itu, perusahaan manufaktur lebih membutuhkan sumber
dana jangka panjang dalam membiayai kegiatan operasi perusahaan salah satunya
dengan hutang (Putri, 2021). Adapun tujuan dilakukan penelitian ini yaitu untuk
menguji kembali pengaruh variabel kebijakan dividen, profitabilitas dan likuiditas
terhadap kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur apakah hasilnya konsisten

atau tidak dengan peneliti terdahulu.

Berdasarkan latar belakang diatas maka penulis tertarik untuk melakukan
penelitian dengan judul “Pengaruh Kebijakan Dividen, Profitabilitas dan
Likuiditas Terhadap Kebijakan Hutang (Studi pada Perusahaan
Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2017 - 2021) .



1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah dalam penelitian ini

adalah sebagai berikut :

1. Apakah kebijakan dividen secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur?

2. Apakah profitabilitas secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur?

3. Apakah likuiditas secara parsial berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
hutang pada perusahaan manufaktur?

4. Apakah kebijakan dividen, profitabilitas, dan likuiditas secara simultan

berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang pada perusahaan

manufaktur?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan dari penelitian ini adalah

sebagai berikut:

Untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap kebijakan hutang
pada perusahaan manufaktur.

Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan hutang pada
perusahaan manufaktur.

Untuk mengetahui pengaruh likuiditas terhadap kebijakan hutang pada
perusahaan manufaktur.

Untuk mengetahui kebijakan dividen, profitabilitas, dan likuiditas secara
signifikan berpengaruh terhadap kebijakan hutang pada perusahaan

manufaktur.
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1.4 Manfaat Penelitian

Berdasarkan tujuan penelitian diatas, maka manfaat yang diharapkan dari hasil

penelitian ini adalah sebagai berikut:

a. Manfaat teoritis

L.

Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi peneliti dan
pembaca untuk menambah pengetahuan dan wawasan mengenai faktor
yang mempengaruhi kebijakan hutang.

Penelitian ini merupakan sarana untuk memperluas dan menambah
wawasan ilmu pengetahuan khususnya dalam menganalisis pengaruh
kebijakan dividen, profitabilitas dan likuiditas secara parsial dan simultan
terhadap kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur periode 2017 -
2021.

b. Manfaat praktis

1.

Bagi investor

Diharapkan dapat memberikan informasi dalam pengambilan keputusan
dan dijadikan sebagai bahan pertimbangan sebelum melakukan investasi.
Bagi perusahaan

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan kepada perusahaan
terkait dengan masalah yang berkaitan dengan kebijakan dividen,
profitabilitas, likuiditas dan kebijakan hutang.

Bagi peneliti selanjutnya

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan dan
wawasan bagi para pembaca ataupun digunakan sebagai salah satu bahan

referensi atau bahan pertimbangan dalam penelitian selanjutnya.



II. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Kebijakan Hutang

Kebijakan hutang merupakan salah satu sumber pendanaan yang berasal dari
eksternal. Penentuan kebijakan berkaitan dengan struktur modal karena hutang
merupakan bagian dari penentuan struktur modal. Kebijakan perusahaan
merupakan tindakan suatu perusahaan dalam mendanai kegiatan operasional
perusahaan dengan menggunakan modal yang berasal dari hutang (Najiyah &
Idayati, 2021). Perusahaan akan dinilai beresiko apabila memiliki porsi hutang
yang cukup besar dalam struktur modal, namun sebaliknya jika perusahaan
menggunakan hutang yang kecil atau bahkan tidak sama sekali maka perusahaan
dianggap tidak dapat memanfaatkan tambahan modal eksternal yang dapat

meningkatkan operasional pada perusahaan (Imawan & Triyonowati, 2021)

Kebijakan hutang yaitu suatu kebijakan yang dilakukan untuk membiayai kegiatan
operasional perusahaan dimana dana yang digunakan berasal dari luar. Tingkat
kebangkrutan suatu perusahaan akan menjadi tinggi apabila perusahaan tidak
mampu membayar utang tersebut. Kebijakan hutang menjadi keputusan yang
sangat penting bagi keberlangsungan suatu perusahaan karena dapat
mempengaruhi struktur modal dalam perusahaan. Banyak perusahaan yang
beranggapan jika penggunaan hutang dirasa lebih aman daripada menerbitkan

saham baru (Nasution, 2020).

Dalam penelitian ini kebijakan hutang diukur dengan menggunakan Debt to equity
Ratio (DER) yang merupakan perbandingan antara total hutang yang dimiliki
perusahaan dengan total ekuitas. Total hutang merupakan total dari liabilitas baik
hutang jangka pendek maupun hutang jangka panjang sedangkan total ekuitas
merupakan total modal sendiri yang dimiliki perusahaan. Debt to equity Ratio

(DER) merupakan salah satu rasio pengelolaan modal yang mencerminkan
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kemampuan suatu perusahaan dalam membiayai usaha dengan pinjaman yang
diberikan oleh pemegang saham. Rasio ini digunakan untuk mengetahui jumlah
dana yang telah disediakan oleh peminjam (kreditor) dengan pemilik perusahaan,
dengan kata lain rasio ini berfungsi untuk mengetahui setiap rupiah modal sendiri
yang dijadikan untuk jaminan hutang. Terdapat beberapa teori kebijakan hutang

yang dikemukakan oleh Sudana dalam (Tambunan et al., 2019) yaitu :

a. Trade Off Theory
Trade off theory menjelaskan mengenai faktor yang menjadi penentu target
hutang optimal. Manajer harus mengoptimalkan penggunaan hutang karena
hutang yang terus bertambah dapat menyebabkan nilai perusahaan menurun.
Teori ini menjelaskan mengenai semakin tinggi perusahaan menggunakan
pendanaan yang berasal dari hutang maka semakin besar pula resiko mereka
dalam mengalami kesulitan keuangan karena harus membayar bunga tetap

yang cukup besar setiap tahunnya.

b. Pecking Order Theory
Pecking order theory menetapkan jika pihak manajemen memiliki keputusan
dalam mengelola pendanaan dimana urutannya menggunakan laba ditahan
terlebih dahulu, selanjutnya baru memilih pendanaan yang berasal dari hutang
dan pilihan terakhir yaitu menerbitkan saham baru. Pecking order theory
menjelaskan bahwa perusahaan lebih menyukai pendanaan internal daripada
pendanaan eksternal, mamun jika dana internal tidak mencukupi maka

perusahaan akan memilih menggunakan pendanaan dari eksternal.

c. Signaling Theory
Signaling theory menyatakan bahwa perusahaan yang mampu menghasilkan
keuntungan biasanya meningkatkan jumlah hutangnya karena tambahan
bunga yang dibayarkan akan diimbangi dengan laba sebelum pajak.
Perusahaan yang memiliki prospek yang menguntungkan akan menghindari
penjualan saham, sebagai gantinya perusahaan akan mencari modal baru yang
dibutuhkan dengan menggunakan hutang meskipun hal tersebut dapat

menjadi rasio hutang di atas tingkat sasaran.
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2.1.2

2.1.3

2.14
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Debt to Assets Ratio (DAR)

Merupakan rasio utang yang digunakan untuk mengukur seberapa besar
aktiva suatu perusahaan yang dibiayai oleh utang atau seberapa besar
utang suatu perusahaan berpengaruh terhadap pengelolaan aktiva. Dengan
cara membandingkan antara total hutang dengan total aktiva. Dari hasil
pengukuran, apabila diperoleh rasio tinggi berarti pendanaan dengan utang
semakin banyak dan semakin sulit bagi perusahaan untuk memperoleh
tambahan pinjaman karena perusahaan dinilai tidak mampu menutupi

utang-utangnya dengan aktiva yang dimiliki perusahaan.

Debt to Equity Ratio (DER)

Merupakan rasio yang yang menggambarkan kemampuan perusahaan
dalam membayar hutang. Dengan cara membandingkan antara seluruh
hutang dengan seluruh ekuitas. Rasio ini berguna untuk mengetahui
jumlah dana yang disediakan peminjam dengan pemilik perusahaan.
Dengan kata lain, rasio ini digunakan untuk mengetahui setiap rupiah
modal sendiri yang dijadikan untuk jaminan hutang. Bagi kreditor,
semakin besar rasio ini maka semakin menguntungkan karena semakin
besar risiko yang ditanggung atas kegagalan yang mungkin terjadi pada

suatu perusahaan.

Long Term Debt to Equity Ratio (LTDtER)

Merupakan rasio yang digunakan untuk untuk mengukur berapa bagian
dari setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan jaminan utang jangka
panjang. Dengan cara membandingkan antara utang jangka panjang

dengan modal sendiri.

Times Interest Earned
Merupakan rasio untuk mencari jumlah kali perolehan bunga. Rasio ini
juga diartikan sebagai kemampuan suatu perusahaan dalam membayar

biaya bunga.
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2.1.5 Fixed Charge Coverage
Merupakan rasio yang menyerupai times interest earned. Hanya saja
bedanya dalam rasio ini dilakukan apabila perusahaan memperoleh utang
jangka panjang atau menyewa aktiva berdasarkan kontrak sewa. Biaya
tetap merupakan biaya bunga ditambah kewajiban sewa tahunan atau

jangka panjang.

2.2 Teori Pecking Order (Pecking Order Theory)

Menurut Myers dalam (Ari & Yuniningsih, 2020) menjelaskan bahwa di dalam
pecking order theory terdapat kecenderungan perusahaan dalam menentukan
sumber pendanaan atas dasar hirarki risiko. Pecking order theory menjelaskan
bahwa perusahaan memiliki urutan dalam penggunaan dana. Dimana urutannya
yaitu laba ditahan, hutang, saham preferen dan yang terakhir saham biasa. Urutan
pendanaan tersebut berdasarkan tingkat risiko dan biaya atas sumber pendanaan
dari yang murah hingga yang mahal (Viriany, 2019). Teori ini mengatakan jika
perusahaan lebih menyukai pendanaan yang berasal dari internal daripada
pendanaan dari eksternal. Hal tersebut karena pendanaan internal tidak
menimbulkan biaya bunga dan biaya transaksi sehingga dianggap lebih murah
daripada hutang ataupun penerbitan saham. Sedangkan penerbitan saham menjadi
pilihan terakhir karena penerbitan saham baru dapat memberikan sinyal bagi calon
investor dan pemegang saham mengenai kondisi perusahaan saat ini dan prospek

yang kurang baik dimasa yang akan datang (Saputri et al., 2020).

Implikasi dari pecking order theory yaitu perusahaan tidak menetapkan struktur
modal optimal tertentu, melainkan perusahaan menetapkan kebijakan dengan
prioritas utama sumber dana. Pecking order theory menjelaskan mengapa
perusahaan yang menguntungkan memilih untuk meminjam dalam jumlah yang
sedikit, hal tersebut dikarenakan perusahaan membutuhkan external financing
yang sedikit. Sedangkan perusahaan yang kurang menguntungkan cenderung
memiliki hutang dalam jumlah besar karena dana internal yang dimiliki tidak
mencukupi sehingga lebih memilih hutang yang merupakan sumber dana

eksternal (Fadli er al., 2021).
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2.3 Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen merupakan kebijakan yang diambil oleh pihak manajemen
dalam memutuskan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan
kepada para pemegang saham atau ditahan kemudian diinvestasikan kembali
(Keintjem M et al., 2020). Apabila perusahaan mampu menghasilkan laba yang
besar maka pemegang saham akan menikmati laba dalam bentuk dividen yang
besar pula. Dividen diartikan sebagai pembagian laba yang dilakukan oleh
perusahaan kepada para pemegang saham yang sebanding dengan jumlah saham

yang dipegang oleh masing-masing investor (Rashif, 2019).

Kebijakan dividen merupakan penentuan seberapa banyak keuntungan yang
diperoleh para pemegang saham. Semakin besar dividen yang dibagikan, maka
kinerja perusahaan akan dianggap baik dan tentunya penilaian terhadap
perusahaan tersebut akan semakin baik pula yang biasanya tercermin melalui
harga saham perusahaan (Noveliza et al., 2022). Riyanto dalam (Azharin &
Ratnawati, 2022) mengemukakan kebijakan dividen yaitu salah satu kebijakan
yang berkaitan dengan penggunaan atau penentuan pendapatan yang diperoleh
perusahaan akan dibagikan kepada para pemegang saham atau dipergunakan oleh
pithak perusahaan sebagai modal investasi. Dengan kata lain, kebijakan dividen
merupakan suatu keputusan yang dibuat oleh pihak manajemen yang menentukan
apakah keuntungan perusahaan dibagikan kepada pemegang saham atau

dipertahankan untuk diinvestasikan kembali didalam perusahaan.

Perusahaan yang memiliki dividend payout ratio yang tinggi cenderung menyukai
pendanaan yang berasal dari modal sendiri sehingga dapat mengurangi agerncy
cost. Disamping itu, pembayaran dividen dapat dilakukan apabila kewajiban
terhadap cicilan hutang dan pembayaran bunga dapat terpenuhi. Apabila laba
perusahaan yang ditahan dalam jumlah yang besar, maka laba yang akan
dibayarkan sebagai dividen menjadi lebih kecil. Sebaliknya, apabila laba
perusahaan yang ditahan dalam jumlah yang rendah, maka laba yang akan

dibayarkan sebagai dividen menjadi lebih besar (Ratnasari & Purnawati, 2019).
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Terdapat beberapa macam kebijakan dividen yang dilakukan oleh suatu

perusahaan antara lain sebagai berikut:

a.

Kebijakan dividen yang stabil, artinya jumlah dividen per lembar yang
dibayarkan setiap tahunnya relatif tetap selama jangka waktu tertentu
meskipun pendapapan perlembar saham setiap tahunnya mengalami
fluktuatif.

Kebijakan dividen dengan penetapan jumlah dividen minimal plus jumlah
ekstra tertentu. Kebijakan ini menetapkan jumlah rupiah minimal dividen per
lembar saham setiap tahunnya. Perusahaan dengan keadaan keuangan yang
lebih baik akan membayarkan dividen ekstra diatas jumlah minimal tersebut.
Kebijakan dividen dengan penetapan dividen payout ratio yang konstan.
Perusahaan yang menjalankan kebijakan ini menetapkan dividen payout ratio
yang konstan seperti misal 50%. Ini berarti jumlah dividen per lembar saham
yang dibayarkan setiap tahun akan berfluktuatif sesuai dengan perkembangan
keuntungan laba yang diperoleh perusahaan setiap tahunnya.

Kebijakan dividen yang fleksibel, yang besarnya setiap tahun disesuaikan
dengan posisi finansial dan kebijakan finansial dari perusahaan yang

bersangkutan.

2.3.1 Dividend Yield Dividend

Merupakan rasio yang menyiratkan suatu ukuran dari komponen return
total yang disumbang oleh dividen. Untuk menghitung return total,
investor harus memasukkan unsur besarnya dividen yang diperoleh selain

selisih harga saham antara awal dan akhir kepemilikan.

2.3.2 Dividend Payout Ratio (DPR)

Merupakan rasio persentase pendapatan yang diperoleh perusahaan dalam
membayar dividen kepada para pemilik atau pemegang saham. Dengan
kata lain, DPR biasa digunakan untuk mengukur seberapa banyak

keuntungan yang didapat oleh investor dari suatu perusahaan.
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2.4 Profitabilitas

Menurut Harori & Sobita (2023) profitabilitas yaitu kemampuan suatu perusahaan
dalam memperoleh laba atau keuntungan yang berkaitan dengan nilai aktiva,
penjualan dan modal. Investor yang potensial akan menganalisis dengan teliti
kelancaran sebuah perusahaan dan kemampuan dalam memperoleh laba. Semakin
baik rasio profitabilitas maka semakin baik pula kemampuan perusahaan dalam
memperoleh keuntungan. Efisiensi sebuah usaha dapat diketahui dengan
membandingkan laba yang diperoleh dengan aktiva atau modal yang
menghasilkan laba tersebut. Profitabilitas juga diartikan sebagai kemampuan
perusahaan dalam memperoleh laba yang berhubungan dengan penjualan, total

aktiva dan hutang jangka panjang (Febriansyah & Damanik, 2022).

Dalam kegiatan operasional sebuah perusahaan profit merupakan elemen yang
dibutuhkan untuk menjamin keberlangsungan perusahaan pada masa yang akan
datang. Keberhasilan sebuah perusahaan dapat dilihat dari kemampuan
perusahaan tersebut dalam bersaing dipasar. Setiap perusahaan menginginkan laba
yang maksimal. Laba sendiri merupakan alat ukur kesuksesan sebuah perusahaan.
Profit merupakan hasil akhir yang diperoleh perusahaan dari sejumlah kebijakan

dan keputusan yang dimiliki perusahaan (Suryandari ef al., 2021).

Tujuan akhir dari perusahaan yang ingin dicapai yaitu memperoleh keuntungan
laba secara maksimal. Untuk mengukur tingkat keuntungan suatu perusahaan
dapat menggunakan rasio profitabilitas. Profitabilitas merupakan kemampuan
sebuah perusahaan dalam menghasilkan laba dengan berbagai modal yang bekerja
didalamnya. Profitabilitas suatu perusahaan diukur berdasarkan dengan
kemampuan perusahaan dalam menggunakan aktivanya secara produktif, dengan
begitu profitabilitas perusahaan dapat diketahui dengan membandingkan antara
laba yang diperoleh dalam periode tertentu dengan jumlah aktiva atau modal

perusahaan tersebut (Viriany, 2019).
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Return on Assets (ROA)

Return on Assets yaitu rasio yang menunjukkan seberapa besar peran aset
dalam memperoleh laba bersih. Dengan makna lain, rasio ini digunakan
untuk mengukur seberapa besar jumlah laba bersih yang dapat dihasilkan
dari setiap dana yang terdapat didalam total aset. Rasio ini dapat dihitung

dengan cara laba bersih dibagi dengan total aset.

Return on Equity (ROE)

Return on Equity yaitu rasio yang menunjukkan seberapa besar peran
ekuitas dalam memperoleh laba bersih. Dengan makna lain, rasio ini
digunakan untuk mengukur seberapa besar jumlah laba bersih yang dapat
dihasilkan dari setiap dana yang terdapat didalam total ekuitas. Rasio ini

dapat dihitung dengan cara laba bersih dibagi dengan total ekuitas.

Gross Profit Margin (GPM)

Gross Profit Margin yaitu rasio yang dapat digunakan untuk mengukur
seberapa besar persentase laba kotor dari penjualan bersih. Rasio ini dapat
dihitung dengan cara membagi laba kotor dengan penjualan bersih. Laba
kotor diperoleh dari penjualan bersih dikurang dengan harga pokok

penjualan.

Net Profit Margin (NPM)

Net Profit Margin yaitu rasio yang dapat digunakan untuk mengukur
seberapa besar persentase laba operasional dari penjualan bersih. Rasio ini
dapat dihitung dengan cara membagi laba bersih dengan penjualan bersih.
Laba bersih diperoleh dari laba sebelum pajak penghasilan dikurang
dengan beban pajak penghasilan. Yang dimaksud laba sebelum pajak
penghasilan yaitu laba operasional ditambah pendapatan lalu dikurang

dengan beban.

Earnings Per Share (EPS)
Earnings Per Share yaitu laba bersih yang diperoleh perusahaan untuk
setiap lembar saham selama periode tertentu, yang kemudian dibagikan

kepada seluruh pemegang saham. Rasio ini dihitung dengan cara membagi
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laba bersih dengan jumlah saham beredar. Kenaikan atau penurunan EPS
dari tahun ke tahun merupakan indikator penting berhasil atau tidaknya

operasi perusahaan.

2.5 Likuiditas

Likuiditas adalah rasio untuk mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam
memenuhi kewajibannya yang telah jatuh tempo, baik kewajiban di dalam
perusahaan maupun kewajiban kepada pihak luar perusahaan (Cookson & Stirk,
2019). Likuiditas merupakan suatu rasio keuangan yang digunakan untuk
mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam melunasi kewajiban keuangan
jangka pendek yang telah jatuh tempo atau pada saat penagihan dengan

menggunakan aktiva lancarnya (Abubakar et al., 2020).

Menurut Hanafi dalam (Fardianti & Ardini, 2021) likuiditas diartikan dengan
bagaimana suatu perusahaan mengukur kemampuannya dalam memenuhi
kewajiban jangka pendek. Likuiditas yaitu tingkat kemampuan suatu aktiva
finansial yang dapat berubah menjadi kas ataupun jika saat dibutuhkan memiliki
kerugian yang paling minimum. Rasio likuiditas diproksikan dengan rasio lancar
(current ratio) menunjukkan sejauh mana tagihan jangka pendek dari kreditor

dapat dipenuhi. Terdapat beberapa jenis rasio likuiditas sebagai berikut :

2.5.1 Rasio Lancar (Current Ratio)
Rasio lancar merupakan rasio yang digunakan wuntuk mengukur
kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendeknya dengan menggunakan total aset lancar yang ada pada saat jatuh
tempo. Rasio lancar menggambarkan ketersediaan jumlah aset lancar yang

dimiliki kemudian dibandingkan dengan total kewajiban lancar.

2.5.2 Rasio Cepat (Quick Ratio)
Rasio cepat merupakan perhitungan rasio yang lebih detail daripada rasio
lancar, karena hanya berfokus pada asset yang benar-benar likuid untuk

menutupi hutang. Semakin besar rasio ini maka semakin baik.
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Rasio kas menunjukkan kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi

kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan kas dan surat berharga

yang mudah diperdagangkan atau yang tersedia di dalam perusahaan.

2.6 Penelitian Terdahulu

Penelitian tentang faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan hutang sudah

dilakukan oleh beberapa peneliti dengan hasil yang berbeda-beda. Penelitian

tersebut antara lain :

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu

No. | Nama Peneliti Judul Penelitian Val’lf;_lb_lf:l Hasil Penelitian
Penelitian
I Eni Puji Estuti, | Pengaruh Dependen Likuiditas dan
Wachidah Likuiditas, Kebijakan kebijakan dividen
Fauziyanti, dan | Profitabilitas ~ Dan | hutang (DER) [ berpengaruh negatif
Silvia Kebijakan Dividen | Independen : | dan signifikan
Hendrayanti Terhadap Kebijakan | Likuiditas terhadap kebijakan
(2019) Hutang Perusahaan | (CR), hutang. Sedangkan
(Studi Empiris pada | profitabilitas profitabilitas
Perusahaan (ROA) dan | berpengaruh positif
Manufaktur  yang | kebijakan dan signifikan
Terdaftar di Bursa | dividen (DER) | terhadap kebijakan
Efek Indonesia 2013 hutang.
—2017)

2. | Dwi Yuniarti Pengaruh Dependen Tangibility dan
Abubakar, Tangibility, Kebijakan Growth tidak
Sylvia Profitabilitas, hutang (DER) | memiliki pengaruh
Christina Daat, | Growth, Risiko | Independen : | terhadap kebijakan
dan Mariolin Bisnis Dan | Tangibility hutang. Lalu
A. Sanggenafa | Likuiditas Terhadap | (AST), Profitabilitas dan
(2020) Kebijakan Hutang | Profitabilitas Likuiditas

(Studi Pada | (ROA), memiliki pengaruh
Perusahaan Growth negatif terhadap
Manufaktur  Yang | (GROWTH), kebijakan hutang.
Terdaftar Di Bursa | Risiko Bisnis | Dan Risiko Bisnis
Efek Indonesia | (BRISK) Dan [ memiliki pengaruh
Periode 2015-2017) | Likuiditas positif terhadap
(CR) kebijakan hutang.

3. | Anita Kristina, | Analisis pengaruh | Dependen Likuiditas, Free
Prihatiningsih | Likuiditas, Struktur | Kebijakan Cash Flow dan
dan Ida Savitri | Aktiva, Free Cash | hutang (DER) | Ukuran Perusahaan
Kusmargiani Flow, dan Ukuran | Independen : | berpengaruh positif
(2019) Perusahaan terhadap | Likuiditas dan signifikan

Kebijakan Hutang | (CR), Struktur | terhadap kebijakan
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(DER) pada PT Jasa | Aktiva (STA), | hutang. Sedangkan
Marga Tbk. Periode | Free Cash Struktur Aktiva
2009 - 2018 Flow (FCF) berpengaruh negatif
dan Ukuran dan tidak signifikan
Perusahaan terhadap kebijakan
(Ln) hutang.
Andri Zuda Pengaruh Dependen Kepemilikan
Abdurrahma, Kepemilikan Kebijakan institusional tidak
Erinos N.R dan | Institusional, hutang (DER) | terbukti
Salma Taqwa Likuiditas, Dan | Independen : | berpengaruh
(2019) Pertumbuhan Kepemilikan signifikan terhadap
Perusahaan institusional kebijakan hutang.
Terhadap Kebijakan | (INST), Likuiditas terbukti
Utang (Studi Pada | Likuiditas berpengaruh
Perusahaan (CR), dan signifikan negatif
Pertambangan Yang | Pertumbuhan | terhadap kebijakan
Terdaftar di BEI | Perusahaan hutang, Sedangkan
Tahun 2015 - 2017) | (GROWTH) pertumbuhan
perusahaan
terbukti
berpengaruh
signifikan positif
terhadap kebijakan
hutang.
Vitryani Pengaruh  Ukuran | Dependen Ukuran perusahaan
Tarigan, Djuli | Perusahaan, Kebijakan berpengaruh negatif
Sjafei Purba, Likuiditas dan | hutang (DER) | dan tidak
dan Sri Martina | Profitabilitas Independen : | signifikan terhadap
(2022) terhadap Kebijakan | Ukuran kebijakan hutang.
Hutang pada | Perusahaan, Sedangkan
Perusahaan Likuiditas likuiditas dan
Pertambangan (CR) dan profitabilitas
Profitabilitas berpengaruh negatif
(ROA) secara signifikan
terhadap kebijakan
hutang.
Aga Ardhianto | Pengaruh Dependen Likuiditas
Feryyanshah Likuiditas, Struktur | Kebijakan berpengaruh positif
dan Sunarto Aset, hutang (DER) | tidak signifikan
(2022) Profitabilitas  Dan | Independen : | terhadap kebijakan
Free Cash Flow | Likuiditas hutang. Struktur
Terhadap Kebijakan | (CR), Struktur | aset berpengaruh
Hutang Aset (SA), negatif tidak
Profitabilitas signifikan terhadap
(ROA) dan kebijakan hutang.
Free Cash Profitabilitas
Flow (FCF) berpengaruh negatif
signifikan terhadap
kebijakan hutang.
Dan free cash flow
terdapat pengaruh

terhadap kebijakan
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hutang.
7. | Andrianti, Pengaruh Dependen Profitabilitas,
Dirvi Surya Profitabilitas, (Roa), | Kebijakan likuiditas , dan
Abbas, Ukuran Perusahaan, | hutang (DER) | struktur aset
danMohamad | Likuiditas, Independen : | berpengaruh negatif
Zulman Hakim | Pertumbuhan Profitabilitas, | terhadap kebijakan
(2021) Penjualan Dan | (ROA), hutang. Sedangkan
Struktur Aset | Ukuran ukuran dan
Terhadap Kebijakan | Perusahaan perusahaan,
Hutang (Size), pertumbuhan
Likuiditas penjualan
(CR), berpengaruh positif
Pertumbuhan terhadap kebijakan
Penjualan hutang.
(GROWTH),
dan  Struktur
Aset (STA)

8. | Indy Sekar Sari | Pengaruh Dependen Profitabilitas,
dan Nungki Profitabilitas, Kebijakan Likuiditas, dan
Pradita (2021) Growth, Likuiditas, | hutang (DER) | Kepemilikan

Risiko Bisnis Dan | Independen : | Manajerial
Kepemilikan Profitabilitas, | berpengaruh negatif
Manajerial Growth, signifikan terhadap
Terhadap Kebijakan | Likuiditas, Kebijakan Hutang.
Hutang Pada | Risiko Bisnis | Growth
Perusahaan Dan berpengaruh positif
Manufaktur  Yang | Kepemilikan signifikan terhadap
Terdaftar Di Bursa | Manajerial Kebijakan Hutang.
Efek Indonesia Sedangkan Risiko
Tahun 2017-2020 Bisnis tidak
berpengaruh
terhadap Kebijakan
Hutang.

9. | Sovi Azara Pengaruh Dependen Profitabilitas tidak
Ayu Fardianti Profitabilitas, Kebijakan berpengaruh
(2021) Likuiditas, hutang (DER) | terhadap kebijakan

Kebijakan Dividen, | Independen : | hutang. Sedangkan

Gcg Dan Struktur | Profitabilitas likuiditas,

Aset Terhadap | (ROA), kebijakan dividen,

Kebijakan Hutang Likuiditas kepemilikan
(CR), institusional, dan
Kebijakan struktur aset
Dividen berpengaruh
(DPR), GCG signifikan terhadap
Dan Struktur kebijakan hutang.
Aset

10. | Arief Fahmi Pengaruh Kebijakan | Dependen Kebijakan Dividen,

(2022) Dividen,  Struktur | Kebijakan Struktur Aset,
Aset, Hutang (DER) | dan Ukuran
Profitabilitas ~ dan | Independen : | Perusahaan tidak
Ukuran Perusahaan | Kebijakan berpengaruh
Terhadap Kebijakan | Dividen, signifikan terhadap
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Hutang Struktur Aset, | kebijakan hutang.
Studi Empiris Pada | Profitabilitas Sedangkan
Perusahaan Food & | dan Ukuran Profitabilitas

Beverage yang | Perusahaan berpengaruh positif

Terdaftar di BEI dan signifikan
terhadap kebijakan
hutang.

Sumber:(data diolah, 2022)

2.7 Kerangka Pemikiran
2.7.1 Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Kebijakan Hutang

Kebijakan dividen memiliki pengaruh terhadap penggunaan hutang suatu
perusahaan. Hal ini dapat dilihat dalam pecking order theory yang menjelaskan
urutan perusahaan dalam mengambil keputusan mengenai pendanaan. Perusahaan
akan menggunakan pendanaan yang berasal dari laba ditahan terlebih dahulu,
apabila laba ditahan tidak mencukupi barulah menggunakan pendanaan yang
berasal dari hutang. Pembagian dividen tidak hanya membagikan keuntungan
yang diperoleh perusahaan kepada para pemegang saham tetapi harus diikuti
dengan pertimbangan adanya kesempatan investasi kembali. Pembagian dividen
yang dilakukan oleh suatu perusahaan dengan nilai yang stabil mengharuskan
suatu perusahaan menyediakan sejumlah dana untuk membayar dividen tersebut,
sehingga manajer menggunakan pinjaman untuk memenuhi kebutuhan perusahaan
(Fardianti & Ardini, 2021). Dengan begitu jika perusahaan meningkatkan
pembayaran dividennya maka dana yang tersedia dalam bentuk laba ditahan untuk
pendanaan perusahaan akan semakin kecil. Sehingga manajer lebih memilih untuk
menggunakan hutang dalam jumlah yang besar untuk memenuhi kebutuhan dana
perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh (Nurdani & Rahmawati, 2020)
menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif secara signifikan

terhadap kebijakan hutang.
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2.7.2 Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Hutang

Profitabilitas yaitu kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba.
Perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas tinggi akan mengurangi
penggunaan hutang dan memilih penggunaan pendanaan laba ditahan terlebih
dahulu untuk membiayai kebutuhan perusahaan. Hal tersebut sesuai dengan
pecking order theory dimana perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi
lebih memilih untuk menggunakan dana internal perusahaan salah satunya laba
ditahan daripada menggunakan pendanaan yang berasal dari luar perusahaan
seperti hutang. Sedangkan pada saat tingkat profitabilitas rendah perusahaan akan
menggunakan hutang untuk membiayai operasional (Sari & Pradita, 2021). Hal
tersebut disebabkan karena perusahaan mengalokasikan sebagian besar
keuntungan yang dimilikinya pada laba ditahan sehingga mengandalkan sumber
internal dan memilih menggunakan hutang yang rendah tetapi pada saat tingkat
profitabilitas rendah perusahaan akan menggunakan hutang bahkan dalam jumlah
yang tinggi (Wulandari et al., 2020). Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Asiyah
& Khuzaini, 2019) menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kebijakan hutang.

2.7.3 Pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Hutang

Likuiditas merupakan kemampuan suatu perusahaan dalam melunasi kewajiban
jangka pendek yang jatuh telah tempo pada waktunya dengan menggunakan
aktiva lancarnya. Perusahaan dapat dikatakan likuid apabila dapat memenuhi
kewajibannya atau melunasi hutangnya pada saat jatuh tempo (Abubakar et al.,
2020). Perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi dapat mempengaruhi
jumlah pendanaan dari hutang yang relatif sedikit, karena sudah mampu
membiayai semua kewajibannya. Hal tersebut sesuai dengan pecking order theory
yang menyebutkan bahwa perusahaan yang memiliki likuiditas dan mampu
membayar kewajibannya maka dapat mengurangi penggunaan hutang sebagai
pendanaan operasional perusahaan (Sari & Pradita, 2021). Berdasarkan penelitian
yang dilakukan oleh (Viriany, 2019) dan (Tarigan et al., 2022) menyatakan

likuiditas berpengaruh negatif secara signifikan terhadap kebijakan hutang.
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2.8 Hipotesis

Berdasarkan rumusan masalah dan kerangka konseptual diatas, maka dirumuskan

hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

Hi : Kebijakan Dividen berpengaruh secara parsial signifikan terhadap kebijakan
hutang

H: : Profitabilitas berpengaruh secara parsial signifikan terhadap kebijakan hutang
Hj; : Likuiditas berpengaruh secara parsial signifikan terhadap kebijakan hutang

Hs : Kebijakan Dividen, Profitabilitas, dan Likuiditas berpengaruh secara simultan

dan signifikan terhadap Kebijakan Hutang
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Berdasarkan beberapa uraian mengenai pengaruh variabel-variabel diatas, maka

model hipotesis dalam penelitian ini sebagai berikut :

Kebijakan
Dividen
(X1)

Kebijakan
Hutang

Profitabilitas
(X2)

Kebijakan
Dividen
(X3)

I I ———————— e e

Gambar 2.1. Model Hipotesis

Keterangan:

= Secara Parsial

2

________ = Secara Simultan



III. METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Jenis penelitian pada penelitian ini yaitu kuantitatif yang merupakan suatu teknik
analisis data dengan data penelitian berupa angka-angka dan analisisnya
menggunakan statistik (Chen, 2021). Sumber data dalam penelitian ini yaitu data
sekunder. Menurut Sugiyono (2018) data sekunder merupakan sumber data yang
didapatkan secara tidak langsung memberikan data kepada pengumpul data seperti
melalui orang lain atau melalui dokumen seperti data dari sumber Bursa Efek
Indonesia berupa laporan keuangan. Data dalam penelitian ini diperoleh dengan
mengunduh laporan keuangan pada wesbsite resmi perusahaan dan website resmi

Bursa Efek Indonesia.

Penelitian ini bersifat asosiatif merupakan metode penelitian yang dilakukan
untuk mencari hubungan antar satu variabel dengan variabel lainnya, serta untuk
menguji dan menggunakan kebenaran dari suatu masalah ataupun pengetahuan
(Akhmadi et al., 2018). Sesuai dengan definisi tersebut, dalam penelitian ini
dilakukan untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen, profitabilitas, dan
likuiditas terhadap kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode 2017 - 2021.

3.2 Populasi dan Sampel
3.2.1 Populasi

Menurut Sugiyono (2018) populasi merupakan wilayah generalisasi yang terdiri
dari objek/subjek yang memiliki karakteristis dan kualitas tertentu yang telah
ditetapkan oleh penulis untuk dipelajari kemudian ditarik sebuah kesimpulan.
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini yaitu perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2017 — 2021 tercatat sebanyak

151 perusahaan.
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3.2.2 Sampel

Menurut Sugiyono (2018) sampel merupakan himpunan bagian atau sebagian dari
populasi yang dapat menggambarkan ciri atau keadaan dari populasi. Metode
yang peneliti gunakan yaitu metode purposive sampling yang merupakan
pengambilan sampel yang dilakukan sesuai dengan kriteria yang telah ditetapkan.
Adapun kriteria yang telah ditetapkan yaitu :
1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia selama
tahun 2017-2021.
2. Perusahaan manufaktur yang menerbitkan laporan keuangan yang berakhir
pada tanggal 31 Desember selama periode 2017-2021.
3. Laporan keuangan perusahaan tersedia lengkap dalam satuan rupiah (Rp)
selama periode 2017-2021.
4. Perusahaan yang mendapatkan laba selama periode 2017 -2021.
5. Perusahaan manufaktur yang membagikan dividen dalam periode 2017 — 2021.

Tabel 3.1 Kriteria Sampel

No. Kriteria sampel Jumlah perusahaan
1. | Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 216
Indonesia
2 Perusahaan manufaktur yang tidak terdaftar di Bursa (65)
Efek Indonesia secara berturut-turut selama periode
penelitian
3. Perusahaan manufaktur yang menerbitkan laporan (14)

keuangan yang berakhir pada tanggal 31 Desember
tidak lengkap selama periode penelitian

4. Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan (5)
dalam satuan rupiah (Rp) selama periode penelitian
5. | Perusahaan yang tidak mendapatkan laba selama (5)
periode penelitian
6. Perusahaan manufaktur yang tidak membagikan (100)
dividen selama periode penelitian
Jumlah perusahaan yang sesuai dengan kriteria 27

Sumber: idx.co.id (data diolah, 2022)

Berdasarkan kriteria pemilihan maka sampel pada penelitian ini terdiri dari 27
perusahaan dengan waktu pengamatan 5 tahun. Sehingga unit analisis dalam
penelitian ini yaitu sebanyak 27 x 5 = 135 unit analisis. Berikut merupakan daftar

perusahaan yang menjadi sampel disajikan pada tabel 3.2:
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Tabel 3.2 Daftar Sampel Perusahaan

No. Kode Nama Perusahaan
1. INTP PT Indocement Tunggal Perkasa Tbk.
2. SMGR PT Semen Indonesia (Persero) Tbk.

3. WTON PT Wijaya Karya Beton Thk.

4. ARNA PT Arwana Citramulia Tbk.

5. EKAD PT Ekadharma International Tbk.

6. IGAR PT Champion Pacific Indonesia Tbk.

T CPIN PT Charoen Pokphand Indonesia Thk.
8. FASW PT Fajar Surya Wasesa Tbhk.

9. ASII PT Astra Internasional Tbk.

10. INDS PT Indospring Tbk.

11. SMSM PT Selamat Sempurna Tbk.

12. SCCO PT Supreme Cable Manufacturing & Commerce Tbk.
13. CEKA PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk.

14. DLTA PT Delta Djakarta Tbk.

15. ICBP PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk.
16. INDF PT Indofood Sukses Makmur Tbk.

17. MYOR PT Mayora Indah Thk.

18. ROTI PT Nippon Indosari Corpindo Tbk.

19. SKLT PT Sekar Laut Thk.

20. ULTIJ PT Ultra Jaya Milk Industry Tbk.

21, BUDI PT Budi Strach & Sweetener Tbk.

22, HMSP PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk.
23. DVLA PT Darya-Varia Laboratoria Tbk.

24, KAEF PT Kimia Farma Tbk.

25, KLBF PT Kalbe Farma Tbk.

26. SIDO PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk.
27. TSPC PT Tempo Scan Pasific Tbk

Sumber: idx.co.id (data diolah, 2022)

3.3 Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini1 yaitu
menggunakan metode dokumentasi. Metode dokumentasi digunakan untuk
mendokumentasikan laporan keuangan dengan cara mengumpulkan data maupun
informasi terkait perusahaan yang menjadi sampel penelitian. Data tersebut
diperoleh dari data yang yang telah diterbitkan oleh situs Bursa Efek Indonesia

ataupun situs masing-masing perusahaan manufaktur periode 2017 - 2021.



3.4 Variabel Penelitian, Definisi Konseptual, dan Definisi Operasional
3.4.1 Variabel Penelitian

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini1 terdiri dari dua macam yaitu:

a. Variabel dependen (variabel terikat)

30

Menurut Sugiyono (2018) variabel dependen atau variabel terikat merupakan
variabel yang keberadaannya dipengaruhi atau yang menjadi akibat, yang
disebabkan adanya variabel bebas. Variabel dependen dianggap sebagai
variabel yang menjadi pusat perhatian penelitian. Dalam penelitian ini

variabel dependen yang digunakan yaitu kebijakan hutang.

. Variabel independen (variabel bebas)

Menurut Sugiyono (2018) variabel independen merupakan variabel
mempengaruhi variabel dependen atau yang menjadi sebab timbulnya
variabel dependen (terikat). Adapun variabel bebas dalam penelitian yaitu

kebijakan dividen, profitabilitas, dan likuiditas.

3.4.2 Definisi Konseptual

a. Kebijakan Hutang
Kebijakan hutang merupakan tingkat penggunaan hutang dari suatu
perusahaan yang dapat ditunjukkan dengan menggunakan rasio hutang
terhadap ekuitas. Alat ukur yang digunakan dalam penelitian ini yaitu Debt
to Equity Ratio yang merupakan rasio antara total hutang dengan total
ekuitas perusahaan (Anisatuz Za’imah et al., 2019). DER dapat dihitung
dengan rumus sebagai berikut :

__ Total Hutang
" Total Ekuitas

DER

b. Kebijakan Dividen
Kebijakan dividen diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR) yang
merupakan bagian pendapatan dari perusahaan yang dibayarkan kepada

pemegang saham dalam bentuk dividen, dapat dihitung dengan membagi
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dividen per lembar saham dengan pendapatan per lembar saham (Rashif,

2019). DPR dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut :

Dividend per Share
DPR = —°F
Earnings per Share

Profitabilitas

Profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan suatu perusahaan
dalam mencari keuntungan. Alat ukur yang digunakan yaitu Return On
Equity (ROE) yang merupakan kemampuan perusahaan dalam mencari
laba dengan menggunakan modal sendiri (Krisnawati & Miftah, 2019).
ROE dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut :

Laba Bersih setelah Pajak
ROE = e eee et se et eeanens (3.3)

Ekuitas

Likuiditas

Likuiditas merupakan kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendeknya pada saat jatuh tempo. Likuiditas diukur
menggunakan Current Ratio yaitu membandingkan aktiva lancar dengan
hutang lancar (Viriany, 2019). Current Ratio dapat dihitung dengan rumus

sebagai berikut :

Aktiva Lancar
CR=———

- Hutang Lancar

Definisi Operasional

Tabel 3.3 Definisi Operasional

Variabel Definisi Indikator Rumus Skala

Kebijakan | Perbandingan Debt to _ Total Hutang | Rasio
Hutang antara total hutang | Equity Ratio | ~ Total Ekuitas
dengan total ekuitas (DER)

Kebijakan | Pendapatan dari Dividend _ DPS Rasio
Dividen perusahaan yang Payout Ratio ~ EPS
dibayarkan kepada (DPR)
pemegang saham
dalam bentuk




52

dividen

3. | Profitabilitas | Kemampuan Return On Laba Bersih | Rasio
perusahaan dalam Equity _ Setelah Pajak
mencari laba (ROE) " Ekuitas
menggunakan

modal sendiri

4. Likuiditas | Pembagian antara Current Aktiva Lancar| Rasio
aktiva lancar Ratio (CR) | — Hutang Lancar|
dengan hutang
lancar

Sumber: (data diolah, 2022)
3.5 Teknik Analisis Data

Analisis data pada penelitian ini menggunakan metode analisis statistik deskriptif,
analisis regresi linear berganda, penentuan model regresi dan pengujian hipotesis

menggunakan alat analisis data Software Microsoft Excel dan E-views 12.

3.5.1 Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif yaitu analisis statistik yang memberikan gambaran secara
umum mengenai karakteristik dari setiap variabel. Statistik deskriptif bertujuan
untuk memberikan gambaran mengenai jumlah data, nilai rata-rata, nilai

minimum, nilai maksimum dan standar deviasi dalam data penelitian yang diuji

(Sar1 & Pradita, 2021).

3.5.2 Analisis Regresi Data Panel

Data panel merupakan gabungan dari data time series dan cross section
(Ahmaddien & Susanto, 2020). Analisis regresi data panel merupakan hubungan
secara linier antara dua variabel atau lebih yang digunakan untuk menguji apakah
terdapat pengaruh dari variabel dependen dengan variabel independen
(Rajagukguk et al., 2019). Dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi
berganda untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen, profitabilitas, dan
likuiditas terhadap kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur. Persamaan

model regresi dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
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Y=+ P X F P Mo P KTHE @ coieavincivsssnssinasvenssviimaissasvosssit saiiaas 3.5)
Keterangan :

: § = Kebijakan hutang

a = Konstanta

B = Koefisien regresi dari masing-masing variabel independen

X1 = Kebijakan dividen

X> = Profitabilitas

X3 = Likuiditas

e = Standar error

Estimasi pendekatan regresi data panel memiliki tiga pendekatan yang sering

digunakan yaitu:

j 8

Common Effect Model (CEM)

Teknik estimasi common effect model yaitu menggunakan ordinary least
squares (OLS) secara sederhana common effect model menggabungkan
seluruh data tanpa memperhatikan perbedaan sektor dan waktu. Model regresi
pada data longitudinal yang didapat dengan asumsi bahwa unit cross section
dan time series yang digunakan dalam model ini sudah ditentukan.

Fixed Effect Model (FEM)

Metode regresi yang mengasumsikan bahwa terdapat efek yang berbeda pada
antar individu. Efek yang berbeda tersebut diperlihatkan pada nilai koefisien
intersep sehingga model ini akan memiliki intersep yang berbeda untuk tiap-
tiap perusahaan. Model akan diestimasi dengan teknik variabel demi atau
dikenal dengan nama least square dummy variables (LSDV).

Random Effect Model (REM)

Model ini memperhitungkan model pada total panel vyaitu dengan
menggunakan metode least square. pendekatan ini digunakan untuk
memperbaiki metode ordinary least square dengan perhitungan error dan time

series serta cross section.
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3.6 Penentuan Model Regresi Data Panel
Penentuan model regresi data panel digunakan untuk mengetahui apakah terdapat
pengaruh yang signifikan antara satu variabel dengan variabel lainnya (Ari &

Yuniningsih, 2020).

Untuk menentukan model regresi data panel yang tepat, terdapat beberapa
pengujian yang dapat dilakukan yaitu dengan menggunakan uji chow dan uji
hausman. Uji chow ini digunakan untuk menentukan antara model fixed effect
atau common effect. Sedangkan uji hausman digunakan untuk menentukan antara

model fixed effects atau random effects.
3.6.1 Uji Chow

Uji Chow merupakan pengujian yang dilakukan untuk menentukan fixed effect
model atau common effect model yang paling tepat digunakan dalam
mengestimasi data panel. Pengujian dilakukan dengan hipotesis sebagai berikut:
Ho : Common Effect Model

H. : Fixed Effects Model

Pedoman yang digunakan dalam mengambil keputusan Uji Chow jika melihat

nilai profitabilitas F test dan Chi-square dengan asumsi sebagai berikut:

a. Ho diterima jika nilai probability Cross-section F maupaun Cross-section
Chi-square yang diperoleh > 0,05 maka model yang digunakan yaitu
Common Effect Model.

b. Ho ditolak jika nilai probability Cross-section F maupaun Cross-section Chi-
square yang diperoleh < 0,05 maka model yang digunakan yaitu Fixed Effects
Model.

Jika hasil uji chow menyatakan bahwa Hp diterima maka dalam menentukan
regresi data panel menggunakan Common Effect Model dan pengujian berhenti
pada tahap ini. Namun, apabila uji chow menyatakan bahwa Hy ditolak maka
dalam menentukan regresi data panel menggunakan Fixed Effects Model dan

pengujian akan berlanjut pada uji hausman.
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3.6.2 Uji Hausman

Uji hausman merupakan pengujian statistik yang dilakukan untuk menentukan
Fixed Effects Model atau Random Effects Model yang paling tepat digunakan.
Pengujian dilakukan dengan hipotesis sebagai berikut :

Ho : Random Effects Model

Ha : Fixed Effects Model

Pedoman yang digunakan dalam mengambil keputusan uji hausman dengan

asumsi sebagai berikut:

a. Hop diterima jika nilai probability dari Cross-section > 0,05 maka model yang
digunakan yaitu Random Effects Model.

b. Hp ditolak jika nilai probability dari Cross-section < 0,05 maka model yang
digunakan yaitu Fixed Effects Model.

Jika hasil uji hausman menyatakan bahwa Hp ditolak maka dalam menentukan
regresi data panel menggunakan Fixed Effect Model dan pengujian berhenti pada
tahap ini. Namun, apabila uji hausman menyatakan bahwa Hy diterima maka
dalam menentukan regresi data panel menggunakan Random Effects Model dan

pengujian akan berlanjut pada uji lagrange multiplier.

3.6.3 Uji Lagrange Multiplier

Uji Lagrange Multiplier dilakukan apabila hasil yang dihasilkan dari uji Chow
dan uji Hausman berbeda, sehingga uji lagrange multiplier digunakan untuk
menentukan apakah common effect model atau random effect model yang akan
digunakan. Pengujian dilakukan dengan hipotesis sebagai berikut :

Hg : Common Effects Model

H. : Random Effects Model

Pedoman yang digunakan dalam mengambil keputusan Uji Lagrange Multiplier
dengan asumsi sebagai berikut:
a. Hp diterima jika nilai cross section Breusch-pangan > 0,05 maka model yang

digunakan yaitu Common Effect Model.
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b. Hp ditolak jika nilai cross section Breusch-pagan < 0,05 maka model yang

digunakan yaitu Random Effect Model

3.7 Uji Hipotesis

Uji hipotesis merupakan uji yang memberikan hasil pembuktian diterima atau
ditolaknya pengujian hipotesis penelitian. Uji hipotesis dilakukan untuk
mengetahui apakah kebijakan dividen, profitabilitas, dan likuiditas berpengaruh
terhadap kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia pada tahun 2017 - 2021. Untuk menguji pengaruh variabel
independen (X) terhadap variabel dependen (Y) baik secara parsial maupun secara
simultan menggunakan uji t (parsial), uji f (uji simultan) dan uji koefisien

determinasi (R?).

3.7.1 Ujit (Parsial)

Uji t digunakan untuk menguji variabel yang memiliki pengaruh antara variabel
independen terhadap variabel dependen secara parsial (Tarigan et al., 2022).
Hipotesis yang digunakan dalam mengambil keputusan uji t yaitu:

a. Apabila nilai signifikan > 5% maka Ho diterima sedangkan H, ditolak

b. Apabila nilai signifikan < 5% maka Hy ditolak sedangkan H, diterima

3.7.2 Uji F (Simultan)

Uji F digunakan untuk mengetahui apakah semua variabel independen memiliki
pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen (Tarigan et al., 2022).

Hipotesis yang digunakan dalam mengambil keputusan uji t yaitu:

a. Jika nilai signifikan f > 0,05 maka hipotesis diterima (koefisien regresi tidak
signifikan). Hal ini berarti bahwa secara simultan variabel-variabel
independen tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel

dependen.
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b. Jika nilai signifikan f < 0,05 maka hipotesis ditolak (koefisien regresi
signifikan). Hal ini berarti bahwa secara simultan variabel-variabel

independen memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen.

3.7.3 Uji Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien Determinasi (R?) pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan
suatu model dalam menerangkan variabel dari variabel dependen. Nilai koefisien
determinasi yaitu antara nol dan satu. Nilai R? yang kecil menunjukkan jika
kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variabel independen
sangat terbatas. Sedangkan nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel
independen memberikan hampir seluruh informasi yang dibutuhkan guna

memprediksi variasi dari variabel dependen (Novika & Siswanti, 2022).



V. KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen,

profitabilitas dan likuiditas terhadap kebijakan hutang pada perusahaan

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017 — 2021.

Berdasarkan hasil analisis dan pengujian hipotesis maka dapat disimpulkan

bahwa:

1. Kebijakan dividen memiliki pengaruh yang tidak signifikan secara parsial
terhadap kebijakan hutang.

2. Profitabilitas memiliki pengaruh yang tidak signifikan secara parsial terhadap
kebijakan hutang.

3. Likuiditas memiliki pengaruh yang signifikan secara parsial terhadap
kebijakan hutang.

4. Kebijakan dividen, profitabilitas dan likuiditas secara simultan berpengaruh

terhadap kebijakan hutang.

Dari hasil yang didapatkan tersebut maka variabel-variabel independen yang
digunakan dalam penelitian ini hanya likuiditas yang berpengaruh secara
signifikan terhadap kebijakan hutang. Dalam penelitian ini likuiditas
diproyeksikan menggunakan CR dan kebijjakan hutang diproyeksikan
menggunakan DER.
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5.2 Saran

Setelah melakukan penelitian mengenai pengaruh kebijakan dividen, profitabilitas

dan likuiditas terhadap kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017 - 2021, maka ada beberapa saran

dan pertimbangan yang dapat diperoleh dari penelitian ini. Saran dan

pertimbangan tersebut adalah sebagai berikut:

a.

Saran Teoritis/ Akademis

Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat melakukan penelitian serupa
dengan menambah variabel lain diluar variabel penelitian, sehingga dapat
mengukur dan mengetahui apa saja yang mempengaruhi kebijakan hutang
suatu perusahaan. Selain itu perlu dilakukan penelitian kembali menggunakan
objek penelitian selain perusahaan manufaktur serta dapat menambah periode

penelitian yang lebih lama.

Saran Praktis Bagi Perusahaan

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, sebaiknya perusahaan
memperhatikan berbagai aspek penting dalam menentukan kebijakan
dividennya masing- masing, supaya para investor semakin tertarik untuk
berinvestasi pada perusahaan tersebut. Selain itu juga, perusahaan sebaiknya
membatasi penggunaan hutang dalam jumlah yang cukup besar, dikarenakan
jika semakin besar penggunaan hutang maka akan semakin besar pula resiko
yang akan ditimbulkan dalam perusahaan tersebut. Penggunaan hutang suatu
perusahaan harus disesuaikan dengan keadaan keuangan perusahaan sehingga

tidak menimbulkan kerugian.

Saran Praktis Bagi Investor

Bagi para investor, sebelum melakukan investasi sebaiknya
memperhitungkan terlebih dahulu beberapa aspek penting dalam berinvestasi
serta memilih rasio keuangan yang tepat, dengan tujuan agar investasi yang
dilakukan mendapatkan profit yang maksimal dan investor tidak akan merasa

dirugikan saat mendapatkan pembagian dividen dari perusahaan tersebut.
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