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ABSTRAK

Kebijakan hutang mempunyai peran dalam suatu perusahaan sebagai sarana untuk
mendapatkan dana yang diatur oleh tata kelola lperusahaan, baik internal maupun
leksternal. Penyusunan lpenelitian inil bertujuanl untukl mengujil pengaruhl likuiditas,
struktur aset, profitabilitasl dan lfree cash flowl terhadapl kebijakan hutangl. Sesuai
kriteria purposivel samplingl didapatl jumlahl sampel sebanyakl 155 data. Teknikl
analisisl yangl digunakanl regresil linier bergandal dengan menggunakan uji model F
dan adjusted R square, serta ujil tl untuk ujil hipotesis. Hasil menentukan bahwa ROA
berpengaruh positif, dan FCF berpengaruh negatifl terhadapl kebijakanl hutangl.
Namun variabel likuiditas “dan struktur aset tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap DER”.
Kata Kunci : “Kebijakan Hutang; Likuiditas; Struktur Aset; Profitabilitas; Free Cash
Flow”

ABSTRACT

Debt policy has a role in a company as a means to obtain funds regulated by
corporate governance, both internally and externally”. "Thel purposel of this research isl
to examinel thel effectl of liquidityl, asset structure, profitability and free cash flow on
debt policy. According to purposive sampling criteria, 155 data samples werei obtained.
Thei analysis technique usedi isimultiple lineari regressioni using theiF model test and
adjusted R square, as well as the t test to test the hypothesis.The results determine that
ROA has a positive effect, and FCF has a negative effect on debt policy. However, the
liquidity and asset structure variables have no significant effect on DER.
Keywords : Debt Policy; Liquidity; Asset Structure; Profitability; Free Cash Flow

PENDAHULUAN

Kemajuan dunia bisnis bagi perusahaan yang wajib terpenuhi terutama

ketersediaan dana dalam menjalankan operasional perusahaan. Manajemen keuangan

harus dapat menghimpun dana baik dari dalam perusahaan seperti laba ditahan, maupun

sumber dana :dari luar perusahaan berupa hutang dari kreditur”. Keputusan pendanaan

bertujuan agar perusahaan lebih menetralisir biaya modal, dan lebih mengutamakan

kesejahteraan para pemegang saham. Hutang merupakan kewajiban atau manfaat

ekonomi yang terjadi akibat transaksi di masa lalu. Dengan adanya hutang, perusahaan



JIMEA | Jurnal Ilmiah MEA (Manajemen, Ekonomi, dan Akuntansi)
Vol. 6 No. 3, 2022

P-ISSN; 2541-5255 E-ISSN: 2621-5306 | Page 70

akan lebih mengutamakan kemampuan dalam mengembalikan hutangnya Akoto dan

Gatsi (2010).

Kebijakan hutang (Debt Policy) adalah keputusan pihak manajemen untuk

memperoleh pendanaan, dengan maksud seluruh aktivitas operasional perusahaan dapat

dipenuhi. Kebijakan hutang akan memotivasi manajer untuk memperhatikan pendanaan

yang berasal dari hutang, dan bunganya akan mangakibatkan nilai leverage menjadi

tinggi serta kemungkinan kecil tingkat pengembalian untuk pemegang saham. “Jika

sumber pendanaan darii dalam i perusahaan1 tidakl mencukupii, makai perusahaan0 lebih

memilih hutang1”. Rasio kebijakan hutangc sering1 kali diukur dengan “DAR digunakan

untuk mengukur total hutang dibagi dengan keseluruhan total aset perusahaan”.

Sedangkan DER dipakai untuk mengukur total hutang dibagi dengan total ekuitas para

pemegang saham.

Terdapat fenomena yang berkaitan dengan kebijakan hutang pada perusahaan

tekstil, terkait kurang stabilnya keuangan perusahaan pada pendanaan biaya operasional.

Menurut laporan keuangan tahun 2019 PT Century Textile Industry Tbk (CNTX)

mempunyai nilai “DERl cukupl tinggil yaitu mencapai 25,7i kalil dengan l kewajiban l totall

mencapail US$l 47,8l jutal atau l setara l Rpl 741l miliar l (asumsil kursl Rpl 15,500/US$l)l,

padahal l ekuitasnya l sebesar US$l 1,86l jutal ataul Rpl 29l miliar”l. “Sementara l DERl terendahl

dicatatkan l Tifico l Fiber l Indonesial sebesar l 0,06l kali,l kewajibannya l mencapail US$l 17,98l

jutal atau l Rpl 279l miliar l, sementara l ekuitasl lebihl besar l yaknil US$l 292,69l jutal ataul Rpl

4,53l triliunl (cnbcindonesia.com)”. Adanya fenomena dari hasil data yang ada pada

perusahaan tekstil dapat dilihat bahwa tingkat hutang perusahaan di Indonesia cukup

besar. Untuk melakukan tindakan pengelolaan hutang perusahaan bisa dengan melihat

likuiditas, “struktur aset l, profitabilitasl, dan l free l cashl flowl sebuah perusahaan”l.

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi semua

kewajibanya, serta menunjukkan posisi keuangan. Perusahaan dapat dikategorikan

“likuid” jikal semua kewajibannya l terpenuhi lpadal saat l jatuhl tempol, dan cenderung

untuk menurunkan total hutangnya. Likuiditas sering diukur dengan CR untuk

mengetahui berapa banyak nilai “total aset l lancar l perusahaan l dibandingkan l denganl totall

kewajiban l lancar”l. Struktur aset (asset structure) menunjukkan total kekayaan

perusahaan sebagaimana bisa digunakan sebagai jaminan untuk berhutang. Manfaat

https://www.cnbcindonesia.com
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struktur aset bagi perusahaan antara lain menentukan pendanaan, karena kunci utama

berjalanya aktivitas perusahaan berawal dari modal.

Profitabilitas4merupakan l8rasiol yang l7mengukur0kemampuan l8perusahaanl9dalaml

menghasilkan6labal0daril aktivitas0operasional. Perusahaan0denganl tingkat l profit tinggil

akan cenderung l lebihl sedikit menggunakan l hutangl, karena pendanaan l perusahaan l

sudah terpenuhi l7daril8labal5ditahan l, sehingga9profitabilitas l8menjadil salah9satu

faktor7yang l mempengaruhi kebijakan hutang perusahaan Myers (1984). “Freel cash l flowl

merupakan l kasl yangl tersisa setelah l perusahaan membayar biaya l operasional l dan

belanja modalnya”. Fungsi dari arus kas bebas yaitu

dapatl9digunakan l8untukl9membayar l4utangl perusahaan dan l mengetahui apakah

perusahaanl memilikil dana l untukl membayar l dividenl. Meningkatnya bisnis dapat di lihat

dari tingkat arus kas bebas ini, kemungkinan besar jika nilai FCF memadai pasti

perusahanya lebih maju.

Pada penelitian l3inil8penulis bertujuanl9untukl mengujil danl menganalisa ulang

apakah l variabel l likuiditas, “struktur aset, profitabilitasl, danl freel cash l flowl sejalan

terhadap kebijakan l hutang”l. Sehingga penulis mengambil judul penelitian “Pengaruh

Likuiditas, Struktur Aset, Profitabilitas Dan Free Cash Flow Terhadap Kebijakan

Hutang Pada Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Barang Konsumsi Yang Terdaftar

Di BEI Periode Tahun 2017-2021”.

TINJAUAN PUSTAKA l DAN1PENGEMBANGAN1HIPOTESISl

“Teoril keagenan”

“Agency theory atau teori keagenan membahas mengenai perjanjian pemilik

saham dengan pihak pengelola perusahaan”. Akan dilakukan ketika pemilik saham

memberikan keputusan kepada pengelola untuk menyalurkan program kerjanya sebagai

kebutuhan Jensen dan Meckling (1976). “Besarnya l penggunaan l hutangl dalam l strukturl

modal sebuah perusahaanl dapat dikatakan mengurangi biaya agensi, hal tersebut di liput

menurut literatur teori keagenan”.

Teori Pecking Order

Teori ini membahas tentang informasi asimetri karena manajer lebih mengetahui

nilai perusahaan dibandingkan pemilik saham. Hal tersebut dapat mempengaruhi

pendanaan dari internal perusahaan maupun exsternal perusahaaan. Perusahaan yang

dapat mengelola pemakaian dana internal dengan baik dan terjaga informasinya,
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membuat pemodal semakin percaya untuk mengembangkan investasinya. Perusahaan

sangat bergantung terhadap dana internal karena bertujuan memaksimalkan kekayaan

para pemegang saham.

”Pengaruhl Likuiditasl Terhadapl Kebijakanl Hutang”

“Likuiditas l dapat diartikan sebagai kemampuan l perusahaan l untukl memenuhil

seluruh kewajiban l jangka l pendek yang l harus dilunasi sesuai dengan tanggal jatuh

tempo Munawir” (2007). Menurut “pecking l orderl theoryl menetapkanl sebuah urutanl

keputusanl pendanaanl untuk seorang manajer, dimana l para l manajer l harus menekankan

penggunaan dana dari laba l yang diperoleh, dan langkah berikutnya baru meminjam

hutangl jika tidak menutup kemungkinan mengenai pendanaan”. Rasio untukl mengukur l

nilai likuiditasl diproksikan1dengan Currentl1Ratiol1(CR)l. Perusahaan dapat

dikategorikan likuid jikal semua kewajibannya l terpenuhi padal saat l jatuhl tempol, dan

cenderung untuk menurunkan total hutangnya.

Penelitian yang dilakukan oleh Utami dan Suprihati (2021); Afnaini dkk (2021);

Masril dkk (2021); Afiezan et al., (2020); Saputri, Hariyanti dan Harjito (2020);

Abdurrahman, Nr dan Taqwa (2019); Desmintari dan Yetty (2018) “menyatakan bahwa

likuiditas memiliki pengaruh secara negatif signifikan l terhadap l kebijakanl hutang”.l

Menurut penjelasan diatasl, “akan disimpulkan hipotesisl sebagail berikut”l:

“H₁ = Likuiditas berpengaruh l negatifl terhadap l kebijakan l hutangl”

“Pengaruhl Struktur Aset Terhadapl Kebijakanl Hutang”

“Aset merupakan sumber daya atau kekayaan yang memiliki nilai ekonomis dan

dapat memberikan manfaat bagi seseorang maupun perusahaan akibat pembicaraan di

masal sebelumnya”. Struktur “aset terdiri dari dua bagian yaitu, aset tetap dan aset lancar”

yang dimiliki perusahaan sebagai penentu besarnya jumlah kekayaanl atau l sumber daya

Riyanto (2015). Teori pecking order menunjukkan bahwa aset perusahaan l memiliki

manfaat bagi perusahaan dalam menentukan pendanaan, karena l tercukupinya strukturl

asetl perusahaan, l makal cenderung menggunakan hutangl lebih besar. Jumlah aset yang

tinggi berpeluang sebagai jaminan perusahaan dan lebih mudah untuk mendapatkan

pendanaan berupa hutang dari kreditur. :Penelitianl yangl dilakukan l oleh l Nugraha” (2020 l);

Veronica (2020l); Simorangkir (2019) ”menyatakan l bahwa l strukturl asetl berpengaruh l

negatif” terhadap l kebijakan l hutangl. ”Berbeda dengan penelitianl yang l dilakukan”:l Maldini
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(2021) ”menunjukkan hasil bahwa tidak ada pengaruhl tentang l kebijakanl hutang:l. Dapat

disimpulkan hipotesisl dibawah inil :

H₂ = Struktur aset berpengaruh9negatif l0terhadap8kebijakan l6hutangl

Pengaruh8Profitabilitas6Terhadapl4Kebijakanl8Hutangl

Profitabilitas merupakan standar keuangan yang digunakan para investor maupun

analis untuk melakukan perhitungan laba relatif dari hasil biaya operasi, pendapatan,

aset, neraca dan ekuitas. Pengukuran indikator keuangan rasio profitabilitas dalam l

penelitianl inil dapatl dilihatl dari l tingkat perputaran aset, dan menggunakan rasio “ROA

dengan rumus melihat laba bersih pada neraca dibagi dengan total aset perusahaan”.

“Teoril peckingl orderl menjelaskan l mengapa l perusahaan l yang l profitablel cenderung

menggunakan hutang dalaml jumlahl yang l kecil”. Karena pendanaan yang diperoleh

perusahaan sudah terpenuhi dari internal perusahaan yaitu laba ditahan. Jadi

profitabilitas menjadi penyebab utamal timbulnya kebijakan l hutang l perusahaan dimana

dengan profitnya suatu perusahaan lebih mendominasi kecilnya angka hutang l.

Penelitian sebelumnya dijalankan oleh Maldini (2021); Saputri, Hariyanti dan Harjito

(2020); Desmintari dan Yetty (2018); “Safitri dan Wulanditya (2017)“ “menyatakan

bahwa profitabilitas berpengaruh negatif signifikan l terhadap l kebijakanl hutang”.l

“Berdasarkan l penjelasan diatas, dirumuskan” hipotesis1berikut1ini:

H₃ = Profitabilitas” berpengaruh1negatifl1terhadapl1kebijakanl1hutangl

Pengaruhl1Free l1Cashl Flowl1Terhadapl1Kebijakanl1Hutangl

“Arus kas bebas adalah dana l yang l tersisa setelah l perusahaan membayar biaya l

operasional l, hutang, belanja modalnya, dan memperoleh keuntungan serta

pengembalian sejumlah uang untuk penyedia modal. FCF diasumsikan dengan

menghitung kas l daril aktivitasl operasil perusahaan dibagi capitall expendituresl untukl

memenuhil kapasitasl produksi”l. Teori dalam hubungan ini” yaitu agency theory, dimana

seorang principal dalam hal ini adalah pemegang saham, yang akan mengutamakan

kemakmuran agent pihak manajemen perusahaan. Penelitianl terdahulu l yangl dilakukanl

olehl Wibowo danl Lusy (2021); Dewa, Mahsuni dan Junaidi (2019); “Safitri dan

Wulanditya (2017) menunjukkan“ FCF “berpengaruh l negatif signifikan l terhadapl

kebijakanl hutang”l. Perumusan “hipotesis dapatl disimpulkan sebagail berikut”:

H₄ = FCF “berpengaruh l negatif terhadap l kebijakan l hutang“l”
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METODEl8PENELITIANl

“Metode adalah suatu cara kerja yang dapat digunakan untuk memperoleh

sesuatu. Sedangkan metode penelitian dapat diartikan sebagai tata cara kerja di dalam

proses penelitian, baik dalam pencarian data ataupun pengungkapan fenomena yang ada”

(Zulkarnaen, W., et al., 2020).

Objek7Penelitianl

Ditentukanya sebuah tema permasalahan l atau sasaran ilmiah, dijelaskan dalam

penelitian untuk memperoleh informasi, data, dan tujuan yang disebut objek penelitian.

Dalaml penelitian l inil menggunakan objek “perusahaanl manufakturl sektor industril barang l

konsumsil yang l terdaftar l pada BEI periode” 2017-2021.

“Populasil dan Sampel”

“Populasi mencakup keseluruhan objek yang” belum tereliminasi. Untuk

memperoleh sampel harus ada kriteria dengan maksud mengetahui karakteristik sebuah

populasi. Pertimbangan tersebut adalah “metode purposive sampling”. Berikut “kriteria

pengambilan sampel pada penelitian”l inil :

1. “Perusahaan l7manufaktur6sektorl industril barangl7konsumsil5yang l2terdaftar dil BEI

secara berturut-turut periode7tahun“ 2017l-2021.

2. “Perusahaanl manufakturl sektorl industril barangl konsumsil yangl menerbitkan

annual report berturut-turut tahun“ 2017-2021.

3. “Perusahaanl manufaktur sektorl industril barangl konsumsil yangl menyediakan data l

laporan keuangan terkaitl laba bersih“ positif selama tahun 2017-2021.

Jenis1dan1Teknik1Pengambilan1Data

“Data yang dipakai dalam penelitianl inil adalah data kuantitatif“l. Selanjutnya akan

dimasukkan “dalam uji statistik yang disebut data sekunder“. “Teknik pengumpulan data

masing-masing variabel pada penelitianl inil, melaluil teknikl dokumentasil yaitul dengan

cara l memperoleh l informasil dalam bentuk arsip, bukul, dokumenl, serta laporan keuangan

dengan keterangan mendukung peneliti“. Data bersumber “dari laporan keuangan

tahunan (annual report) pada perusahaan manufaktur sektor l industril barang l konsumsil

yang dipublikasikan“ oleh BEI tahun 2017-2021. Data tersebut di akses melalui website

resmi www.idx.co.id.

http://www.idx.co.id
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“Definisi Operasional dan Variabel Pengukuran“

a) Kebijakan Hutang

“Kebijakan hutang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) yang

menggambarkan seberapa besar dan kecilnya pendanaan dari hutang untuk

membiayai aktivitas operasional perusahaan. Kebijakan hutang diukur dengan

rumus sebagai berikut“:

��� =
����� ������
����� �������

b) “Likuiditas“

“Pada penelitian ini likuiditas diproksikan dengan Current Ratio (CR), yang

merupakan rasio untuk mengukur kemampuan l perusahaanl dalaml memenuhi l

seluruh kewajiban l jangka l pendek l yang akan jatuh tempo pada saat ditagih.

Likuiditas diukur dengan l rumus sebagai berikut“:

�� =
���� ������

������ ������

c) Struktur1Aset

Dalam1penelitian1ini rasio strukturl asetl diukurl1dengan l melihat perbandinganl

antara1 aset11tetap1 dengan l totall1aset l. Tujuannya1untukl mengetahui l seberapa l besar l

asetl1tetapl yang l dimiliki perusahaan dapat l dijadikanl jaminanl atas l pinjamanl yangl

diperolehl dari kreditur. Struktur1aset1diukur1dengan rumus berikut3ini:

�� =
���� �����
����� ����

d) Profitabilitas

Pengukuran indikator keuangan rasio profitabilitas dalaml penelitianl inil dapat l

dilihatl daril tingkat perputaran aset, “diukur dengan menggunakan rumus Returnl onl

Assetl (ROA) l yangl merupakan l perbandinganl antara l laba l bersih l dengan l totall asetl

perusahaan l. Profitabilitas diukur dengan rumus sebagai berikut“:

��� =
���� �����ℎ
����� ����

e) Free Cash Flow

Pada penelitianl inil FCF diukur dengan l menghitungl jumlah arus kas operasi l dibagi

pembiayaan modal. FCF diproksikan dengan rumus berikut8ini:
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��� =
���� ��� �������

����������� �����

“Metode Analisis Data“

Alur “metode analisis data dengan cara menganalisis l statistikl deskriptifl, ujil

normalitas, uji asumsil klasikl, uji regresil, danl ujil kelayakan model serta pengujian

hipotesis penelitian“. Kemudian data tersebut diselesaikan menggunakan alat bantu

statistik IBM SPSS 24, yang menguji pengaruh antara variabel l.

HASILl PENELITIAN7DAN1PEMBAHASANl

Pada tabel 1 menunjukkan bahwa kriteria populasi telah memenuhi syarat dalam

penelitian sebanyak 31 perusahaan, selama 5 kali publikasi laporan keuangan tahun

2017-2021 secara berturut-turut sehingga jumlah data pengamatan sebanyak 155 data.

Analisis1Statistikl1Deskriptifl

Statistik deskriptif merupakan proses perencanaan, pengumpulan dan penyajian

data, serta menginterpretasikan sehingga memberikan informasi yang dapat dipahami.

Langkah analisis statistik deskriptif dapatl dilihatl daril jumlah sampel, nilai minimum,

nilai maximum, rata-rata dan standar deviasi. Berdasarkan tabel 2 statistik deskriptif

diatas, setelah di outlier untuk mendapatkan data yang normal perlu adanya eliminasi

antar variabel sehingga memperoleh hasil sampel (N) sebanyak 107 perusahaan sebagai

berikut:

Variabel kebijakan hutang (DER) memilikil nilail terendah sebesar l 0,150 terdapatl

padal PT Sido Muncul Tbkl dil tahunl 2018, dan nilai maximum sebesar l 1,070 pada PTl

Indofood Sukses Makmur Tbkl tahunl 2021. Variabell likuiditas (CR) memiliki nilai

minimum sebesar 1,066 terdapat pada PT Indofood Sukses Makmur Tbk di tahun 2018,

dan nilai maximum sebesar 6,024 terdapat pada PT Wismilak Inti Makmur Tbk di tahun

2019.

Variabel struktur aset (SA) memiliki nilai terendah sebesar 0,060 terdapat pada

PT Hartadinata Abadi di tahun 2018, sedangkan nilai maximum sebesar 0,762 terdapat

pada PT Sariguna Primatirta di tahun 2021. Variabel profitabilitas (ROA) memiliki nilai

minimum sebesar 0,001 terdapat pada PT Kimia Farma di tahun 2019, 2020 dan PT

Chitose International di tahun 2020, dan nilai maximum sebesar 0,310 terdapat pada PT

Sido Muncul di tahun 2021.Variabel freel cash l flowl (FCF) l memiliki nilail minimuml

sebesar 0,000 terdapat pada PT Kimia Farma di tahun 2017, sedangkan nilai maximum

sebesar l 231,489 terdapatl pada l PTl Wilmar Cahaya Indonesia l tahunl 2018l.
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Ujil Normalitas l

Ujil normalitas l adalah pemeriksaan apakah l data dalaml modell regresil yang l

didapatkan memiliki nilail residual l dengan distribusil normal l. Uji normalitas dalam

penelitian ini menggunakan nilai skewness dan kurtosis dengan ketentuan � (5%) dan

nilai analitisl ( ±1,96 ). Dilihat dari tabel 4 sebelum outlier mendapatkan hasill

perhitunganl nilai Zskewness l sebesar l 12,092 danl nilai Zkurtosisl sebesar l 21,280, yang l

berartil masih lebihl besar l daril nilail analitisnya l lsehingga datanya belum terdistribusi

normal.

Perlu dilakukan uji normalitas setelah outlier dengan cara mengeliminasi, yang

terdapat pada tabel 5 menghasilkan sampel dengan jumlah 107 data, dari 155 data

sebelumnya. Hasil perhitungan yang telah dilakukan mendapatkan nilail zskewnessl

sebesar l 1,85 dan l zkurtosisl sebesar l (-0,74). Angka tersebut berada diantara nilai analitisl

(±1,96) bahwa data l sudah terdistribusil normall.

Ujil Asumsil Klasikl (Multikolinearitas)

Uji ini dilakukan untukl mengetahui apakahl dalam modell regresil terjadi korelasi l

antarl variabell. Terjadi ataul tidaknya l multikolinearitasl dapat dilihat dari variance l

inflationl factorl (VIF) l danl nilail tolerancel. Data yang bagus sebaiknya tidak terjadi

multikolinearitas, denganl nilail VIF l < l 10l atau nilail Tolerancel >l 0,10l. Jika terdapat

korelasi antar l variabel l independen l, maka l hubungan l antara l variabel l independen dengan

variabel dependenl menjadil terganggu l. Berdasarkan hasil output pada tabel 6 terdapat

setiap variabel independen menunjukkan nilail tolerance l lebihl besar dari 0,10l dan nilai

VIF l lebihl kecil l dari 10,l artinya dalam regresi tidak terjadi masalah multikolinearitasl.

Ujil Autokorelasil

Uji autokorelasi bertujuan untuk melihat apakah dalam model regresi linier terdapat

korelasi antara pengganggu pada periode t dengan pengganggu pada periode t-1

sebelumnya dengan ujil durbinl watsonl, yang kemudian akan dibandingkan l denganl dual

nilail pada l tabel, l yaitu l durbinl upperl (dU) l danl durbinl lowerl (dL) l. Berdasarkan hasil

output pada tabel 7 terdapat nilai DW sebesar l 2,926, nilail signifikan alpha 0,05 (5%),

dan jumlahl sampel l (N) sebanyak 107 data sertal variabell bebasl (k=4) l. Hasil dari

perhitungan yang dapat dilihat dari tabel memperoleh hasil dL 1,461 dan dU 1,625,

sehingga l nilail 4-dUl sebesar l 2,375l danl nilail 4-dL l sebesar l 2,539l atau l (dU < dw < 4-dU). l

Hal tersebut dapatl dijelaskan bahwa tidakl terdapat autokorelasil positif dan negatif.l
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Ujil5Heteroskedastisitasl

Uji4heteroskedastisitas bertujuan1untuk menguji apakah1dalam1model5regresi

linear terjadi beda varian dari residual atau selisihl antara l nilail sebenarnya denganl nilail

prediksil dari sebuah observasi dengan observasi lainya. Pengambilan3keputusan1dalam

uji heteroskedastisitas jika nilai signifikansi menunjukkan lebih besar dari 0,05 atau 5%,

maka dapat disimpulkan tidak terjadi masalah heteroskedastisitas dan sebaliknya. Hasil

output pada tabel 8 terdapat nilai1signifikan1lebih1kecil1dari 0,05 pada variabel

likuiditas dan1variabel profitabilitas, sehingga model regresi masih terjadi

heteroskedastisitas, dan perlu adanya perubahan denganl caral mengeliminasi nilail

absolutel residual l terhadapl variabel l independen l.

Kemudian hasil output pada tabel 9 terdapat uji heteroskedastisitas setelah

transformasi dengan uji glejser menunjukkan semua variabel independen yaitu likuiditas,

struktur aset, profitabilitas dan free cash flow dalam penelitian ini sudah memenuhi

kriteria, dengan tingkat signifikansi diatas 0,05 atau 5% maka dapat l disimpulkanl bahwa l

modell regresil inil bebas l dari gejala dan tidakl terjadil masalahl heteroskedastisitas.

Uji Regresil Linier l Bergandal

Uji regresil linear berganda l merupakanl modell regresil yangl melibatkanl pengaruh

variabell satu dengan variabel lainya dan untukl mengetahuil arahl hubungan. Berdasarkan

hasil output pada tabel 10 ditetapkan persamaan l regresi l berikut inil :

DER = 0,600 + 0,005 CR − 0,051 SA − 0,973 ROA − 0,002FCF

Keterangan:
DER : Kebijakan l Hutang
α : Konstanta l

β1-β4 : Koefisien l Regresi l

CR : Likuiditas
SA : Strukturl1Asetl

ROA : Profitabilitasl

FCF : Free Cash Flowl

e : Variabel Residual

Uji Kelayakan Model

Koefisien1Determinasi

Adjusted R² dipakail untukl mengetahui l modell regresi dalam l menjelaskan l seberapa

besar pengaruh variabell1independen secara l simultanl terhadap variabel l1dependenll. Dasar

pengambilanl keputusanl dalam ujil koefisien determinasi apabila l nilai adjusted r square
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semakin besar atau mendekati angka satu maka dapat l disimpulkanl bahwa l variabell

independen l berpengaruh1terhadapl2variabell dependenl dan sebaliknya. Berdasarkan l hasill

output pada tabell 11l memperoleh nilail adjusted l Rl square l 0,064 artinya l variabell

dependen l kebijakan hutang (DER) dapat l dijelaskanl secara l keseluruhan l oleh l variabell

independen l likuiditas (CR), struktur aset l (SA), profitabilitasl (ROA) l, dan free cash flowl

(FCF) l sebesar 6,4%l sedangkanl sisanya l 93,6% l dijelaskanl oleh l variabell lainya yang l

tidakl dimasukkanl dalam l model regresi.

Uji1Statistikl1Fl Test

Uji Statistik F berguna untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh antara

variabel independen terhadap variabel dependen secara simultan. Dapat diketahui taraf

signifikansi uji anova 0,05ll (5%) jikal angkal lebih kecil dari sig artinya berpengaruh.

Hasil data pada l tabel l 12l menunjukkan nilail Fl hitung sebesar l 2,798 dan nilai sig (0,030

< 0,05) artinya l dapat disimpulkan bahwa modell regresi l memenuhi uji kelayakan

(goodness of fit).

Uji Hipotesis (Uji l Statistikl t l)

Ujil tl pada dasarnya dilakukanl untukl mengetahui pengaruh variabel independen

terhadap variabel dependen secara parsial. Jika nilai signifikansi < dari 0,05 (5%)

artinya hipotesis diterima secaral parsial, variabel independen berpengaruh signifikan

terhadap variabel dependen dan sebaliknya. Berdasarkan hasil output pada tabel 13

memperoleh hasil yang akan dijelaskan sebagai berikut:

1.Variabel likuiditas (CR) menunjukkan bahwa nilai koefisien beta sebesar 0,028

dengan nilai signifikansi sebesar 0,787 > 0,05 yang artinya lebih besar dari tingkat

signifikansi, sehingga hipotesis pertama (H1) menyatakan bahwa likuiditas

berpengaruh positif tidak signifikan terhadap kebijakan hutang, ditolak.

2.Variabel struktur aset (SA) menunjukkan bahwa nilai koefisien beta sebesar -0,031

dengan nilai signifikansi sebesar 0,757 > 0,05 yang artinya lebih besar dari tingkat

signifikansi, sehingga hipotesi kedua (H2) menyatakan bahwa struktur aset

berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap kebijakan hutang, ditolak.

3.Variabel profitabilitas (ROA) menunjukkan bahwa nilai koefisien beta sebesar -0,265

dengan nilai signifikansi sebesar 0,014 < 0,05 yang artinya lebih kecil dari tingkat

signifikansi, hipotesisl ketiga l (H3) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh

negatif signifikan terhadap kebijakan hutang, diterima.
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4.Variabel FCF menunjukkan bahwa nilai4koefisien beta sebesar (-0,218) dan4nilai

signifikansi sebesar40,030 < 0,05. Artinya lebih kecil dari tingkat signifikansi,

sehingga hipotesis ke empat (H4) menyatakan bahwa free cash flow terdapat

pengaruh terhadap kebijakan hutang, diterima.

Pengaruh4Likuiditas Terhadap4Kebijakanl4Hutangl

Hipotesis pertama menunjukkan4bahwa likuiditas4tidak ada pengaruh terhadap

kebijakan hutang, sehingga (H1) ditolak. Keterkaitan teori likuiditas dengan bunyi

hipotesis pertama menunjukan bahwa perusahaan yang likuid lebih memilih

menggunakan pendanaan dari dalam perusahaan terlebih dahulu dibandingkan

menggunakan hutang. Karena lebih meminimalisir risiko kebangkrutan jika terjadi

tempo pembayaran yang tidak sesaui dan meningkatnya hutang sebuah perusahaan.

Menurut4peckingl4orderl4theoryl menetapkanl sebuah urutan4keputusanl4pendanaan l

untuk seorang manajer, dimana l4para l4manajer l4harus menggunakan laba ditahan,

kemudian menggunakan l hutang l. Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian terdahulu

yang dilakukan oleh Masril dkk (2021); Afiezan et al., (2020); Akoto dan Vitor (2017)

menetapkan variabel likuiditas ada pengaruh secara negatif1signifikan

terhadap3kebijakan hutang.

Pengaruh1Struktur Aset Terhadap2Kebijakan4Hutang

Hipotesisl kedua telah merumuskan l bahwal struktur aset tidak ada pengaruh

tentang kebijakan hutangl. Manfaatl aset yang dijelaskan pada Peckingl order l theoryl

dalaml sebuah perusahaan adalah menentukan pendanaan. Karena l perusahaan yang l

mempunyai l aset banyak l dapat memperoleh pinjaman l4dana4dari pihak eksternal.

Penelitianl terdahulu l yang dilakukan oleh Sari dan Setiawan (2021); Maldini (2021);

Masril (2021); Saputri (2020); Desmintari dan Yetty (2018) menekankan bahwa struktur

aset tidak ada pengaruh terhadapl kebijakan l hutang l.

PengaruhlProfitabilitas4Terhadap4Kebijakan4Hutangl

Hipotesisi ketiga berbunyi profitabilitasi terdapat pengaruhi secara negatif i

signifikani terhadapi kebijakan i hutangi. Teorii peckingi orderi menjelaskani mengapa i

perusahaani yang i profitablei cenderung menggunakan hutang dalam i jumlahi yang i kecil.

Karena pendanaan yang diperoleh perusahaan sudah terpenuhi dari internal perusahaan

yaitu laba ditahan, sehingga profitabilitas adalah faktor yang mempengaruhii kebijakan i

hutangi perusahaan i. Hasili uji hipotesis sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
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Maldini (2021); Saputri, Hariyanti dan Harjito (2020); Desmintari dan Yetty (2018);

Safitri dan Wulanditya (2017) menjelaskan bahwa i profitabilitas berpengaruh i negatif i

signifikani terhadapi kebijakan i hutangi.

Pengaruh7Free Cash Flow Terhadapl6Kebijakan1Hutangl

Hipotesisl keempatl berpotensi l bahwa l free cash flow terdapat pengaruh l secara

negatifl signifikan terhadapl kebijakan l hutang l. Jikal perusahaan l memilikil tingkat l FCF

yangl tinggil cenderungl tidak akan menggunakan hutangl, karena perusahaan yang l

memiliki finansial yang sehat manajer lebih memilih meningkatkan investasi untuk

memakmurkan para l pemilikl saham l.

Teori ini seperti l yang l dijelaskanl pada agency l theoryl, mengenai hubungan para

pemegang saham dengan perusahaan, dimana seorang principal dalam hal ini adalah

pemegang saham, yang akan mengutamakan kemakmuran agent pihak manajemen

perusahaan. Penelitianl terdahulu l yangl dibuat olehl Wibowo danl Lusy (2021l); Dewa,

Mahsuni dan Junaidi (2019); Safitri dan Wulanditya (2017)l menyatakan l bahwa l FCF

berpengaruhl negatif signifikan l terhadap l kebijakan l hutangl.

KESIMPULAN

Penelitianl inil menguji pengaruh likuiditas, struktur aset, profitabilitasl, dan freel

cashl flowl terhadap l kebijakan hutang padal perusahaan l manufaktur sektor l industril

barangl konsumsil yangl terdaftar l dil Bursa l Efekl Indonesial (BEI) l tahunl 2017l-2021, maka

hasil penelitian mengutip kesimpulan sebagai berikut l:

1.Likuiditasl yang l diukur l denganl CR dalam laporan keuangan, tidak berpengaruh

terhadap kebijakan hutang.

2.Strukturl1aset l yang diukurl5dengan l total aset l4tetapl dibandingkan totall2asetl dalam

laporan keuangan, tidak ada pengaruh terhadap kebijakan hutang.

3.Profitabilitas4diukurl dengan l ROA dalam laporan keuangan, terdapat pengaruh l secara

terhadapl kebijakan hutang.

4.FCFl yang diukurl dengan l total arus l kasl operasil dibagil dengan l pembelanjaan modall

dalam laporan keuangan, berpengaruh l secara l negatif signifikan l terhadapl kebijakan l

hutangl.

Keterbatasani2Penelitiani

Penelitianl inil mempunyai beberapa keterbatasan l yang l dapat l dijadikanl

pertimbanganl dan koreksi untukl penelitianl selanjutnya l, antara lain:
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1.Banyak data yang tereliminasi karena outlier saat melakukan analisis, sehingga

mengurangi jumlah data sampel pada penelitian.

2.Banyak data annual report padal perusahaan l manufaktur l sektor l industril barang l

konsumsil dil Bursa l Efek l Indonesia l (BEI) l yang l laba bersihnya negatif.

3.Berdasarkan hasill koefisienl determinasil memperoleh hasill bahwa l kemampuan

menjelaskan variabel independenl terhadap dependen relatif kecil (6,4%).

Saran

1.Bagi peneliti kedepanya diharapkanl menambah l periode l tahun l penelitianl agar l data

sampel yangl diperolehl lebihl banyak danl menghasilkan l penelitian l yang baikl.

2.Bagil penelitil selanjutnya l diharapkan dapat mengambil populasi selain perusahaan

manufaktur l sektorl industril barang l konsumsil.

3.Padal peneliti selanjutnya l diharapkanl untuk menambah l variabel-variabell penelitian

yangl masih jarang digunakan terkait kebijakan hutang selain variabel likuiditas dan

struktur aset.
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TABEL DAN GAMBAR
Tabell1. Sampeli Penelitianl

No Keterangan 2017 2018 2019 2020 2021 Jumlah1

1
Perusahaan manufaktur sektori industrii
barangi konsumsii yangi terdaftari dii
BEIi tahuni 2017-2021i.

49 54 59 65 65 292

https://doi.org/10.31955/mea.vol4.iss2.pp222-243”.
https://www.cnbcindonesia.com/market/20200506113732-17-156651/waspada-deretan-emiten-tekstil-ini-punya-rasio-utang-tinggi
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2

Perusahaani manufakturi sektori
industrii barangi konsumsii yangi tidak
menerbitkani annuali reporti tahun
2017i-2021.

(6) (11) (16) (22) (22) (77)

3

Perusahaani manufakturi sektori
industrii barangi konsumsii yangi tidak
menyajikan labai bersih positif padai
penelitian selamai tahun 2017-2021.

(12) (12) (12) (12) (12) (60)

Jumlah Sampel 31 31 31 31 31 155

Tabel 2. Analisis Statistiki Deskriptifi Sebelumi Outlier

Tabel 3. Analisis Statistiki Deskriptifi Setelahi Outlier

Tabeli 4i. Ujii Normalitasi Sebelumi Outlieri

Tabeli 5. i Ujii Normalitasi Setelahi Outlieri
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Tabel 6. Ujii Multikolinearitas

Tabel 7. Uji Autokorelasi

Tabel 8. Uji Heterokedastisitas Sebelumi Transformasi

Tabeli 9i. Uji Heterokedastisitas Setelahi Transformasi
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Tabeli 10. Regresii Lineari Berganda

Tabeli 11. Ujii Koefisien Determinasi

Tabel 12. Uji Fi Statistik

Tabel 13. Ujii Statistiki t
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Gambar 1. Model Penelitian


