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Abstract. Manufacturing companies on the Indonesia Stock Exchange (BEI) face various challenges in managing
their financial policies, especially in making decisions related to dividend policy, profitability, liquidity and
growth. This phenomenon shows the complexity in maintaining an optimal balance between dividend policy,
profitability, liquidity and company growth. This research aims to identify and analyze the influence of dividend
policy, profitability, liquidity and company growth on debt policy. The aim of this research is to analyze and
measure the influence of dividend policy, profitability, liquidity and company growth on the debt policy of
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2018-2022 period. This research
uses a quantitative approach by collecting financial data from manufacturing companies listed on the IDX during
that period. The data analysis technique involves statistical regression to measure the relationship between
dividend policy, profitability, liquidity and company growth and debt policy. The results of data analysis show
that there is a significant influence of dividend policy, profitability, liquidity and company growth on debt policy.
The implication of these findings is that companies need to holistically consider these factors in financial decision
making to ensure the optimality of their financial structure. This research contributes to the understanding of the
factors that influence the debt policies of manufacturing companies in Indonesia. The practical implication is that
company management can use these findings as a guide to optimizing their financial structure, which in turn can
improve company performance and shareholder value. These findings can also provide new insights for
regulators and academics in designing policies that support company growth and sustainability.
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Abstrak. Perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) menghadapi berbagai tantangan dalam
mengelola kebijakan keuangan mereka, terutama dalam pengambilan keputusan terkait kebijakan dividen,
profitabilitas, likuiditas, dan pertumbuhan. Fenomena ini menunjukkan adanya kompleksitas dalam
mempertahankan keseimbangan optimal antara kebijakan dividen, profitabilitas, likuiditas, dan pertumbuhan
perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk mengidentifikasi dan menganalisis pengaruh kebijakan dividen,
profitabilitas, likuiditas, dan pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan hutang. Tujuan penelitian ini adalah
untuk menganalisis dan mengukur pengaruh kebijakan dividen, profitabilitas, likuiditas, dan pertumbuhan
perusahaan terhadap kebijakan hutang perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama
periode 2018-2022. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan mengumpulkan data keuangan
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode tersebut. Teknik analisis data melibatkan regresi
statistik untuk mengukur hubungan antara kebijakan dividen, profitabilitas, likuiditas, dan pertumbuhan
perusahaan dengan kebijakan hutang. Hasil analisis data menunjukkan adanya pengaruh signifikan kebijakan
dividen, profitabilitas, likuiditas, dan pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan hutang. Implikasi temuan ini
adalah bahwa perusahaan perlu mempertimbangkan secara holistik faktor-faktor tersebut dalam pengambilan
keputusan keuangan untuk memastikan optimalitas struktur keuangan mereka. Penelitian ini memberikan
kontribusi pada pemahaman faktor-faktor yang memengaruhi kebijakan hutang perusahaan manufaktur di
Indonesia. Implikasi praktisnya adalah bahwa manajemen perusahaan dapat menggunakan temuan ini sebagai
pedoman untuk mengoptimalkan struktur keuangan mereka, yang pada gilirannya dapat meningkatkan kinerja
perusahaan dan nilai pemegang saham. Temuan ini juga dapat memberikan pandangan baru bagi regulator dan
akademisi dalam merancang kebijakan yang mendukung pertumbuhan dan keberlanjutan perusahaan.
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PENDAHULUAN

Dalam era globalisasi ekonomi, persaingan dunia bisnis semakin ketat, mendorong
perusahaan untuk mengoptimalkan struktur keuangannya. Pada tahun 2022, perekonomian
Indonesia mengalami pertumbuhan sebesar 5,31 persen, menunjukkan pemulihan yang
signifikan dibanding tahun sebelumnya. Namun, persaingan bisnis yang intens mengharuskan
perusahaan menghadapi tantangan dalam memperoleh modal, baik dari sumber internal
maupun eksternal, untuk menjaga pertumbuhan dan kelangsungan operasional(Adiandari,
2022; Baghai et al., 2021; Kalda, 2020). Pertumbuhan ekonomi Indonesia, khususnya pada
sektor manufaktur, tercermin dalam data Bursa Efek Indonesia (BEI) yang mencatat
peningkatan jumlah perusahaan terdaftar dari tahun ke tahun. Saat ini, 825 perusahaan tercatat
di BEI, menunjukkan dinamika ekonomi domestik yang membutuhkan strategi pendanaan
yang optimal(Crespi-Cladera et al., 2021; Wati et al., 2020).

Idealnya, perusahaan perlu mempertimbangkan dengan cermat kebijakan pendanaan,
termasuk kebijakan hutang, guna memastikan keseimbangan yang sesuai dengan pertumbuhan
dan tujuan jangka panjang. Fenomena global dan lokal tersebut menandakan perlunya strategi
keuangan yang terukur dan efisien untuk menjawab tantangan bisnis. Kebijakan hutang,
sebagai suatu keputusan strategis dalam struktur modal perusahaan, memiliki implikasi
signifikan pada kesehatan keuangan dan kinerja organisasi(Games & Rendi, 2019; Songling et
al., 2018). Kajian empiris sebelumnya telah secara konsisten menyoroti berbagai aspek yang
terkait dengan pengambilan keputusan kebijakan hutang, yang melibatkan pertimbangan antara
modal ekuitas dan modal utang(Boubaker et al., 2020; Yousaf et al., 2020). Beberapa dimensi
kunci yang berkaitan dengan kebijakan hutang akan dibahas berikut ini, dengan merujuk pada
temuan penelitian terdahulu yang relevan.

Pertama, dalam merancang kebijakan hutang, perusahaan harus mempertimbangkan
struktur modal yang optimal. Penelitian oleh Kara et al., (2021) menyatakan bahwa, dalam
kondisi tertentu, struktur modal tidak memiliki dampak pada nilai perusahaan. Namun, teori
ini kemudian dikaji lebih lanjut oleh penelitian terbaru, seperti yang diungkapkan oleh
Kulathunga et al., (2020) yang menunjukkan bahwa asimetri informasi dan biaya keagenan
dapat memengaruhi struktur modal perusahaan. Kandpal & Mehrotra, (2019) menyoroti trade-
off antara fleksibilitas keuangan dan biaya keuangan yang terkait dengan penggunaan hutang.
Peneliti berpendapat bahwa perusahaan cenderung memilih kombinasi modal yang
mencerminkan keseimbangan optimal antara risiko dan keuntungan. Dalam kerangka ini,

penelitian lebih lanjut oleh Ashraf et al., (2019) menemukan bahwa tingkat hutang yang tinggi
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dapat memberikan insentif bagi manajer untuk mengurangi biaya agensi dan meningkatkan
nilai perusahaan.

Sementara itu, pemahaman akan biaya keuangan terkait dengan hutang mencakup
pemahaman akan biaya bunga dan risiko keuangan. Penelitian oleh Wagas & Md-Rus, (2018)
menyoroti bahwa hutang dapat digunakan sebagai alat untuk mengurangi konflik keagenan
antara manajer dan pemegang saham. Temuan ini diperkuat oleh penelitian oleh Virananda &
Ajani, (2019) yang menunjukkan bahwa kebijakan hutang dapat berperan sebagai mekanisme
pengendalian dalam konteks konflik keagenan.

Aspek lain yang relevan dengan kebijakan hutang adalah hubungannya dengan
pertumbuhan perusahaan. Penelitian oleh Lusardi, (2019) menunjukkan bahwa perusahaan
dengan pertumbuhan yang lebih cepat cenderung memiliki kebijakan hutang yang lebih agresif.
Sementara itu, penelitian oleh Wang et al., (2020) menemukan bahwa perusahaan dengan
pertumbuhan yang lebih tinggi mungkin lebih mengandalkan hutang untuk mendanai peluang
investasi.

Penting untuk mencatat bahwa konteks lokal dan global ekonomi juga memainkan
peran penting dalam pembentukan kebijakan hutang. Faktor-faktor seperti kondisi pasar
keuangan, regulasi perbankan, dan iklim ekonomi secara keseluruhan dapat mempengaruhi
kebijakan hutang perusahaan.

Dalam realitasnya, perusahaan menghadapi dilema antara penggunaan modal internal
dan eksternal, terutama hutang. Pengambilan keputusan terkait kebijakan hutang harus
mempertimbangkan faktor-faktor seperti kebijakan dividen, profitabilitas, likuiditas, dan
pertumbuhan perusahaan. Kebijakan pendanaan menjadi strategis dalam mencapai tujuan
perusahaan. Penggunaan hutang dianggap sebagai mekanisme untuk mengurangi konflik
keagenan dan mendukung pertumbuhan(Karakurum-Ozdemir et al., 2019; Loomis, 2018;
Ukko et al., 2019). Namun, keputusan tersebut harus diambil dengan bijak untuk menghindari
dampak negatif terhadap laba perusahaan. Meskipun banyak penelitian telah dilakukan
mengenai faktor-faktor yang memengaruhi kebijakan hutang, masih terdapat kekosongan
pengetahuan research gap terkait dengan interaksi kompleks antara kebijakan dividen,
profitabilitas, likuiditas, dan pertumbuhan perusahaan dalam konteks perusahaan manufaktur
di Indonesia.

Penelitian ini memberikan novelty dengan menggali lebih dalam tentang hubungan
dinamis antara faktor-faktor tersebut, khususnya pada sektor manufaktur di BEI. Novelty
penelitian ini terletak pada pemahaman lebih mendalam mengenai interaksi variabel-variabel

tersebut dalam konteks ekonomi Indonesia yang dinamis. Urgensi penelitian ini terletak pada
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kebutuhan pemahaman lebih baik terkait faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan hutang
perusahaan, terutama di tengah persaingan bisnis yang intens dan ketidakpastian ekonomi.
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan mengukur pengaruh kebijakan dividen,
profitabilitas, likuiditas, dan pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan hutang perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2018-2022. Hasil penelitian
diharapkan dapat memberikan panduan praktis bagi manajemen perusahaan dalam mengambil
keputusan keuangan yang lebih efektif. Implikasi teoretisnya adalah penambahan pemahaman
tentang kompleksitas faktor-faktor yang memengaruhi kebijakan hutang, yang dapat menjadi

dasar bagi penelitian lebih lanjut di bidang ini.

KAJIAN TEORITIS
Dividen

Dividen, dalam konteks keuangan perusahaan, adalah sebagian dari laba bersih yang
diberikan kepada para pemegang saham sebagai bentuk distribusi keuntungan atau
pengembalian investasi(Dirman, 2020; Gao et al., 2018; Goyal & Kumar, 2021; Tiwari &
Suresha, 2021). Pengambilan keputusan mengenai dividen merupakan bagian integral dari
manajemen keuangan suatu perusahaan, melibatkan pertimbangan strategis untuk
memaksimalkan nilai pemegang saham. Dalam wacana ilmiah, dividen tidak hanya mencakup
pembayaran tunai kepada pemegang saham tetapi juga bisa berbentuk saham tambahan atau
bentuk imbalan lainnya. Pembagian dividen dilakukan atas dasar laba bersih yang telah
dihasilkan oleh perusahaan setelah memenuhi berbagai kewajiban operasional dan kebutuhan
investasinya. Pada umumnya, perusahaan membayar dividen sebagai hasil dari keberhasilan
operasional dan keuangan mereka. Keputusan manajemen terkait dividen dipengaruhi oleh
faktor-faktor seperti proyeksi kinerja keuangan, rencana investasi, dan kebutuhan
modal(Nugraha et al., 2020; Wangsih et al., 2021).

Frekuensi pembayaran dividen dapat bervariasi, tergantung pada kebijakan perusahaan.
Beberapa perusahaan membayar dividen secara berkala, seperti setiap kuartal atau setahun
sekali, sementara yang lain mungkin memilih untuk membayar dividen tambahan dalam situasi
tertentu, seperti periode laba yang tinggi(Mittal et al., 2021; Paule-Vianez et al., 2020;
Shunmugasundara & Maurya, 2023). Keputusan perusahaan terkait dividen juga dapat
memberikan dampak pada harga saham perusahaan. Pembayaran dividen yang konsisten dan
stabil cenderung menciptakan kepercayaan investor dan dapat meningkatkan nilai saham
perusahaan. Penerima dividen, yang umumnya adalah pemegang saham, dapat memilih untuk

menginvestasikan kembali dividen untuk membeli lebih banyak saham perusahaan atau
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menggunakannya sebagai pendapatan tunai(Ardila et al., 2021; Restianti & Agustina, 2018).
Penting juga untuk mempertimbangkan aspek pajak terkait dividen. Penerima dividen biasanya
dikenakan pajak atas jumlah dividen yang diterimanya, dan tingkat pajak dapat berbeda-beda
berdasarkan peraturan pajak yang berlaku di suatu negara(Nassuna et al., 2023; Shahwan &
Habib, 2020).

Keseluruhan, dividen bukan hanya merupakan alat untuk memberikan imbalan kepada
pemegang saham, tetapi juga mencerminkan keberlanjutan operasional dan stabilitas keuangan
suatu perusahaan. Pengelolaan kebijakan dividen yang bijaksana merupakan bagian integral
dari strategi keuangan perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan dan memenuhi
ekspektasi pemegang saham.

Profitabilitas

Alfarizi, (2021) menjelaskan tentang profitabilitas keuangan perusahaan,
mencerminkan kemampuan suatu entitas bisnis untuk menghasilkan laba atau keuntungan dari
kegiatan operasional dan investasinya. Konsep ini diukur melalui berbagai rasio dan indikator
keuangan yang memberikan gambaran tentang efisiensi dan kinerja finansial perusahaan. Salah
satu rasio yang umum digunakan untuk mengukur profitabilitas adalah Return on Equity
(ROE), yang mengevaluasi kemampuan perusahaan menghasilkan laba bagi pemegang
sahamnya berdasarkan ekuitas yang dimilikinya. ROE mencerminkan efisiensi penggunaan
modal sendiri untuk menciptakan nilai bagi pemegang saham(Amry Mahdan Abrari, 2023;
Dewi et al., 2019; Widiawati, 2020). Selain itu, Return on Assets (ROA) adalah rasio yang
mengindikasikan efisiensi perusahaan dalam memanfaatkan aset yang dimiliki untuk
menghasilkan laba. Rasio ini memberikan gambaran tentang produktivitas aset perusahaan
dalam menciptakan nilai.

Gross Profit Margin adalah rasio yang menggambarkan persentase dari pendapatan
kotor perusahaan yang dapat dianggap sebagai laba kotor setelah memotong biaya produksi.
Sementara Net Profit Margin, rasio lain yang umum digunakan, mengukur sejauh mana
perusahaan dapat mempertahankan laba bersih setelah memotong semua biaya operasional,
termasuk biaya produksi, biaya pemasaran, dan biaya administratif(lrman et al., 2021a;
Vijayakumar Bharathi et al., 2023). Analisis profitabilitas dalam wacana ilmiah melibatkan
penilaian mendalam terhadap laporan keuangan perusahaan. Melalui pengamatan perubahan
dalam rasio profitabilitas dari periode ke periode, peneliti dapat mengidentifikasi tren kinerja
finansial perusahaan. Studi-studi ini seringkali melibatkan pembandingan dengan perusahaan
sejenis atau industri yang sama untuk memberikan konteks yang lebih luas. Profitabilitas bukan

sekadar indikator keuangan; hal ini mencerminkan daya saing dan kemampuan perusahaan
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untuk bertahan dalam lingkungan bisnis. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi
umumnya dianggap menarik bagi investor, mengindikasikan efisiensi operasional, manajemen
risiko yang baik, dan kemampuan untuk menghasilkan laba yang berkelanjutan. Dengan
memahami faktor-faktor yang memengaruhi profitabilitas, perusahaan dapat merancang
strategi keuangan yang lebih efektif untuk mencapai tujuan jangka panjangnya.

Likuiditas

Likuiditas, dalam ranah keuangan perusahaan, mencerminkan kapasitas suatu entitas
bisnis untuk mengubah asetnya menjadi uang tunai atau aset yang dapat dengan cepat
diuangkan. Hal ini tercermin dalam kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban
finansial dan operasionalnya tanpa menimbulkan kesulitan signifikan atau mengalami
penurunan nilai aset yang mencolok(Anthanasius Fomum & Opperman, 2023; Surya Atmaja
et al., 2023; Yusgiantoro et al., 2019). Dalam analisis likuiditas, beberapa rasio keuangan
seringkali menjadi fokus utama. Rasio-rasio tersebut mencakup Current Ratio, yang
memperhitungkan perbandingan aset lancar dengan kewajiban lancar, Quick Ratio yang
mengukur likuiditas tanpa memasukkan persediaan, dan Cash Ratio yang menitikberatkan pada
ketersediaan kas dan setara kas tanpa memperhitungkan aset lancar lainnya(Andarsari &
Ningtyas, 2019; Irman et al., 2021b).

Pentingnya likuiditas dalam konteks bisnis global dan dinamis tidak hanya menjadi
fokus perhatian internal perusahaan, tetapi juga menjadi pertimbangan utama bagi para
stakeholder eksternal seperti investor, kreditur, dan analis keuangan. Mempertahankan tingkat
likuiditas yang seimbang adalah salah satu aspek utama dalam menjaga stabilitas keuangan
perusahaan dan memberikan ketangguhan dalam menghadapi perubahan kondisi pasar dan
ekonomi. Oleh karena itu, pemahaman yang mendalam tentang likuiditas menjadi esensial
dalam pengambilan keputusan keuangan yang bijak dan berkelanjutan.

Pertumbuhan Perusahaan

Pertumbuhan perusahaan, dalam dimensi konseptual yang lebih ilmiah, merujuk pada
peningkatan yang substansial dalam skala, cakupan, dan kapasitas operasional suatu entitas
bisnis seiring berjalannya waktu. Pertumbuhan ini dapat tercermin dalam berbagai aspek,
mencakup peningkatan signifikan dalam penjualan, ekspansi ke pasar baru, diversifikasi
produk atau layanan, serta pengembangan infrastruktur atau sumber daya perusahaan. Dalam
konteks ini, pertumbuhan perusahaan dapat didefinisikan sebagai fenomena dinamis yang
melibatkan perkembangan positif dalam berbagai dimensi kinerja perusahaan. Faktor-faktor

yang memainkan peran kunci dalam pertumbuhan perusahaan melibatkan peningkatan
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pendapatan, laba bersih, jumlah karyawan, aset, serta pangsa pasar di industri atau sektor
tertentu(Hasan et al., 2021; Liu et al., 2021; Sanistasya et al., 2019).

Pertumbuhan perusahaan bukan hanya mencakup dimensi finansial, tetapi juga
mempertimbangkan pengembangan kapabilitas, peningkatan nilai merek, dan ekspansi ke
pasar global. Sementara pertumbuhan sering dianggap sebagai tanda positif, manajemen
perusahaan juga harus mempertimbangkan keberlanjutan pertumbuhan, memastikan bahwa itu
sejalan dengan strategi jangka panjang perusahaan dan tidak mengorbankan stabilitas atau
keberlanjutan operasional.

Kebijakan Hutang

Kebijakan hutang merujuk pada pendekatan suatu perusahaan dalam mengelola
pendanaan, khususnya melalui penggunaan utang. Keputusan ini melibatkan pertimbangan
tingkat hutang dalam struktur modal, pemilihan sumber pendanaan, biaya utang, risiko, dan
penggunaan dana hutang(Aritonang et al., 2023; Gunawan et al., 2023). Pertama, perusahaan
mempertimbangkan tingkat hutang yang optimal sesuai tujuan dan toleransi risiko. Kedua,
pemilihan sumber pendanaan antara internal (laba ditahan atau ekuitas) dan eksternal (utang)
memengaruhi struktur kepemilikan dan nilai saham. Biaya utang, yang mencakup tingkat
bunga, menjadi pertimbangan ketiga. Manajemen harus memastikan biaya utang dapat dikelola
tanpa memberatkan kinerja keuangan. Risiko dan keberlanjutan, termasuk risiko bunga, juga
dinilai(Jennings & Seaman, 1990; Nurwulandari, 2022; Resmi et al., 2019). Terakhir,
perusahaan menentukan penggunaan dana hutang untuk ekspansi, investasi, atau kegiatan
operasional. Kebijakan hutang yang bijaksana memerlukan analisis mendalam terhadap
kondisi pasar dan kebutuhan perusahaan, memastikan dampak positif terhadap struktur modal

dan kesehatan finansial.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan asosiatif dan bersifat eksplanatori untuk
menguji hubungan antara variabel-variabel, yaitu kebijakan dividen, profitabilitas, likuiditas,
dan pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan hutang. Jenis data yang digunakan adalah
data kuantitatif. Populasi penelitian mencakup 170 perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) antara tahun 2018-2022.
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Kebijakan Dividen
(Sudana, 2009)

H1
Profitabilitas
(Putr1, 2022)

H2

(Kasmur, 2017) I (Herawat:, 2010)
Ha y

Likuiditas ., : Kebijakan Hutang

Pertumbuhan Perusahaan
Brigham dan Houston
(2010)

H5

Gambar Kerangka Konseptual

Berdasarkan kerangka berpikir di atas, maka dapat diajukan suatu hipotesis sebagai
berikut:

H1 : Terdapat pengaruh yang signifikan kebijakan dividen, profitabilitas, likuiditas, dan
pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan hutang secara simultan.

H2 : Terdapat pengaruh yang signifikan variabel kebijakan dividen terhadap kebijakan hutang
secara parsial.

H3 : Terdapat pengaruh yang signifikan variabel profitabilitas terhadap kebijakan hutang
secara parsial.

H4 : Terdapat pengaruh yang signifikan variabel likuiditas terhadap kebijakan hutang secara
parsial.

H5 : Terdapat pengaruh yang signifikan variabel pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan
hutang secara parsial.

Sampel penelitian dipilih dengan metode purposive sampling, menghasilkan 11
perusahaan manufaktur yang memenuhi Kkriteria, seperti tidak mengalami delisting,
melaporkan keuangan dalam rupiah, tidak mengalami rugi, dan membagikan dividen secara
berturut-turut. Data kuantitatif dikumpulkan melalui dokumentasi, melibatkan laporan
keuangan tahunan perusahaan dari tahun 2018-2021 yang diperoleh dari berbagai sumber
seperti Bank Indonesia, BEI, dan Indonesian Capital Market Directory. Analisis data dilakukan
dengan statistik deskriptif, uji asumsi Kklasik, uji hipotesis parsial (uji t), uji hipotesis simultan

(uji F), uji koefisien determinasi (R?), dan uji regresi berganda.
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil
Gambaran Umum Objek Penelitian

Penelitian ini memilih 11 perusahaan manufaktur sebagai sampel yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada periode 2018-2022, antara lain Budi Starch & Sweetener Thbk,
Wilmar Cahaya Indonesia Thbk, Delta Djakarta Tbk, Buyung Poetra Sembada Tbk, Indofood
Cbp Sukses Makmur Tbk, Indofood Sukses Makmur Tbk, Mayora Indah Thk, Nippon Indosari
Corpindo Tbk, Sekar Laut Tbk, Tunas Baru Lampung Tbk, dan Ultra Jaya Milk Industry Thk

(www.idx.co.id).

Analisis Deskriptif
Tabel Analisis Deskriptif

pertumbuhan
kebijakan dividen profitabilitas  likuiditas perusahaan  kebijakan hutang
N Valid 55 55 55 55 55
Missing 0 0 0 0 0
Mean 5738 .0827 2.9758 .1009 1.0709
Std. Deviation 77520 .05262 2.08822 .25592 .81164
Minimum 12 .00 1.00 -.18 11
Maximum 5.39 22 9.95 1.68 2.85

Sumber: Data diolah SPSS (2023)
Berdasarkan tabel diatas, menunjukkan bahwa jumlah data dalam penelitian ini
sebanyak 55 data. Dari hasil perhitungan diatas dapat diketahui bahwa :

1) Kebijakan dividen memiliki nilai minimum sebesar 0,12 pada PT Sekar Laut Tbk tahun
2021 dan pada PT Ultra Jaya Milk Industry Tbk tahun 2020, nilai maksimum sebesar
5,39 pada PT Buyung Poetra Sembada Tbk tahun 2022 dengan standar deviasi 0,775,
sedangkan nilai mean sebesar 0,57.

2) Profitabilitas memiliki nilai minimum sebesar 0,00 pada PT Buyung Poetra Sembada
Tbk tahun 2022, nilai maksimum sebesar 0,22 pada PT Delta Djakarta Tbk tahun 2021-
2022 dengan standar deviasi 0,053, sedangkan nilai mean sebesar 0,823.

3) Likuiditas memiliki nilai minimum sebesar 1,00 pada PT Budi Starch & Sweetener Thk
tahun 2018, nilai maksimum sebesar 9,95 pada PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk tahun
2022 dengan standar deviasi 2,088, sedangkan nilai mean sebesar 2,976.

4) Pertumbuhan perusahaan memiliki nilai minimum sebesar -0,18 pada PT Buyung
Poetra Sembada Thk tahun 2022, nilai maksimum sebesar 1,68 pada PT Indofood Chp
Sukses Makmur Tbk tahun 2020 dengan standar deviasi 0,256, sedangkan nilai mean
sebesar 0,1009.

5) Kebijakan hutang memiliki nilai minimum sebesar 0,11 pada PT Wilmar Cahaya
Indonesia Tbk tahun 2022, nilai maksimum sebesar 2,85 pada PT Indofood Sukses


http://www.idx.co.id/
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Makmur Thk tahun 2020 dengan standar deviasi 0,812, sedangkan nilai mean sebesar
1,071.
Tabel Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized

Residual
N 55
Normal Parameters®? Mean .0000000
Std. Deviation .52061840
Most Extreme Differences Absolute 167
Positive 167
Negative -.104
Test Statistic 167
Exact Sig. (2-tailed) .081

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

Sumber: Data diolah SPSS (2023)

Dari tabel 4.2 diketahui bahwa besarnya nilai Exact Sig (2-Tailed) sebesar 0,081 > 0,05
sehingga dapat disimpulkan bahwa residual normal asumsi regresi terpenuhi yang berarti data
berdistribusi normal.

Tabel Uji Multikolinearitas

Coefficients?
Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF
1 (Constant)
kebijakan dividen 841 1.189
profitabilitas 474 2.110
likuiditas 454 2.201
pertumbuhan perusahaan .934 1.071

a. Dependent Variable: kebijakan hutang
Sumber: Data diolah SPSS (2023)

Dari hasil uji multikolonearitas pada tabel 4.3 diatas diketahui nilai tolerance kebijakan
dividen, profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan perusahaan, dan ukuran perusahaan lebih besar
dari 0,01 (>0,01) dan nilai VIF juga lebih kecil dari 10 (<10). Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa dalam model ini tidak terjadi multikoliniearitas.

Tabel Uji Autokorelasi
Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the

Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 7672 .589 .556 .54104 1.938
a. Predictors: (Constant), pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, kebijakan dividen,
likuiditas

b. Dependent Variable: kebijakan hutang
Sumber: Data diolah SPSS (2023)

Berdasarkan hasil uji utokorelasi pada tabel diatas diperoleh nilai Durbin-Watson untuk
persamaan regresi sebesar 1,938. Nilai du sebesar 1,7681 dengan taraf signifikan 0,05 untuk

N=55 dan k=4. Oleh karena itu dw dari persamaan tersebut berada pada du < dw < 4-du atau
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1,724 < 1,891 < 2,23 maka dapat dismpulkan bahwa model regresi tersebut bebas dari
autokorelasi dan dapat digunakan untuk pengambilan keputusan.
Adapun hasil uji heteroskedastisitas adalah sebagai berikut :

Scatterplot
Dependent Variable: kebiakan hutang

Regression Studentized Residual

Regression Standardized Predicted Value

Gambarl. Hasil Uji Heteroskedastisitas
Sumber: Data diolah SPSS (2023)

Berdasarkan gambar 4.1 grafik Scatterplot di atas memperlihatkan bahwa titik-titik
menyebar secara acak tidak membentuk sebuah pola tertentu yang jelas serta tersebar baik di
atas maupun dibawah angka nol pada sumbu Y. Hal ini berarti tidak terjadi heteroskedastisitas
pada model regresi, sehingga model regresi layak digunakan.

Tabel Uji Hipotesis Secara Parsial
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 1.859 .159 11.662  .000

kebijakan dividen -.014 104 -.013 -.135 .893

profitabilitas -7.590 2.032 -.492 -3.735 .000

likuiditas -.087 .052 -.224 -1.664 102

pertumbuhan 1.056 .298 .333 3.547 .001
perusahaan

a. Dependent Variable: kebijakan hutang
Sumber: Data diolah SPSS (2023)

Berdasarkan hasil output uji hipotesis menggunakan uji t untuk hasil variabel secara
individual, didapatkan nilai t hitung sebagai berikut :

1) Dari hasil uji t pengaruh variabel kebijakan dividen terhadap kebijakan hutang
diperoleh nilai t hitung sebesar -0,136 dan nilai signifikansi sebesar 0,893. Nilai
signifikansi tersebut lebih besar dari 0,05. Artinya kebijakan dividen berpengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan hutang.

2) Dari hasil uji t pengaruh variabel profitabilitas terhadap kebijakan hutang diperoleh
nilai t hitung sebesar -3,736 dan nilai signifikansi sebesar 0,000. Nilai signifikansi

tersebut lebih kecil dari 0,05. Artinya profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan
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terhadap kebijakan hutang.

3) Dari hasil uji t pengaruh variabel likuiditas terhadap kebijakan hutang diperoleh nilai t
hitung sebesar -1,664 dan nilai signifikansi sebesar 0,102. Nilai signifikansi tersebut
lebih besar dari 0,05. Artinya likuiditas berpengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap kebijakan hutang.

4) Dari hasil uji t pengaruh variabel pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan hutang
diperoleh nilai t hitung sebesar 3,547dan nilai signifikansi sebesar 0,001. Nilai
signifikansi tersebut lebih kecil dari 0,05. Artinya pertumbuhan perusahaan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang.

Tabel Uji Hipotesis Secara Simultan

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 20.937 4 5.234 17.881 .000°
Residual 14.636 50 293
Total 35.573 54

a. Dependent Variable: kebijakan hutang
b. Predictors: (Constant), pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, kebijakan dividen, likuiditas

Sumber: Data diolah SPSS (2023)

Berdasarkan hasil uji ANOVA atau F test diatas, bahwa di dapat F hitung sebesar
17,881 > F tabel 2,561 dengan nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05 maka dapat menunjukkan
bahwa variabel bebas yang terdiri dari kebijakan dividen, profitabilitas, likuiditas, dan
pertumbuhan perusahaan terbukti berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat yaitu
kebijakan hutang

Tabel Uji Koefisien Determinasi
Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 7678 .589 .556 54104

a. Predictors: (Constant), pertumbuhan perusahaan, profitabilitas,
kebijakan dividen, likuiditas
b. Dependent Variable: kebijakan hutang

Sumber: Data diolah SPSS (2023)
Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi parsial seperti pada tabel 4.8 dapat diambil

kesimpulan bahwa besar R square 0,589 atau 58,9% variasi perubahan variabel kebijakan
hutang dapat dijelaskan oleh variasi dalam variabel dari kebijakan dividen, profitabilitas,
likuiditas, dan pertumbuhan perusahaan kemudian sisanya sebesar 41,1% dijelaskan oleh
variabel-variabel lain yang tidak digunakan dalam penelitian ini.
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Tabel Uji Regresi Linier Berganda
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 1.859 .159 11.662  .000

kebijakan dividen -.014 .104 -.013 -.135 .893

profitabilitas -7.590 2.032 -.492 -3.735 .000

likuiditas -.087 .052 -.224 -1.664 102

pertumbuhan 1.056 .298 333 3.547 .001
perusahaan

a. Dependent Variable: kebijakan hutang
Sumber: Data diolah SPSS (2023)

Dari hasil pengolahan data regresi linier bergandapada tabel 4.12 diperoleh persamaan

regresi sebagai berikut:

1)

2)

3)

4)

5)

Y =1,859 - 0,014X1 - 7,590X2 - 0,087X3 + 1,056X4 + ¢

Dengan persamaan regresi diatas dapat diinterprestasikan sebagai berikut:

Nilai konstanta (a) sebesar 1,859 menunjukkan bahwa jika variabel independen yang
terdiri dari kebijakan dividen, profitabilitas, likuiditas, dan pertumbuhan perusahaan
sama dengan nol (0), maka variabel dependen kebijakan hutang akan berada pada nilai
1,859.

Nilai koefisien regresi X1 adalah sebesar -0,014 menyatakan bahwa setiap penambahan
1% kebijakan dividen akan menurunkan nilai kebijakan hutang sebesar -0,014 dengan
asumsi variabel lainnya dianggap konstan.

Nilai koefisien regresi X2 adalah sebesar -7,590 menyatakan bahwa setiap
penambahan 1% profitabilitas akan menurunkan nilai kebijakan hutang sebesar -7,590
dengan asumsi variabel lainnya dianggap konstan.

Nilai koefisien regresi X3 adalah sebesar -0,087 menyatakan bahwa setiap penambahan
1% likuiditas akan menurunkan nilai kebijakan hutang sebesar -0,087 dengan asumsi
variabel lainnya dianggap konstan.

Nilai koefisien regresi X4 adalah sebesar 1,056 menyatakan bahwa setiap penambahan
1% pertumbuhan perusahaan akan menaikkan nilai kebijakan hutang sebesar 1,056

dengan asumsi variabel lainnya dianggap konstan

Pembahasan

H1: Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Kebijakan Hutang

Hasil uji hipotesis menggunakan uji t diperoleh nilai signifikansi 0,893 < 0,05. Hal ini

menunjukkan bahwa profitabilitas yang diukur dengan rumus ROA secara parsial berpengaruh

tidak signifikan terhadap kebijakan hutang, maka H1 ditolak. Karena semakin besar rasio ini

semakin baik, karena apabila ROA meningkat maka profitabilitas perusahaan juga meningkat
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yang artinya Kinerja perusahaan semakin baik yang dampaknya mampu memberikan
pengembalian keuntungan dengan baik bagi pemilik maupun investor (pemegang obligasi dan
saham) dalam keseluruhan aset yang ditanamkan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil peneliti Eskasari Putri, Rofi Dian Pratama, dan
Ashar Muhammad Akbar (2020) dimana kebijakan dividen tidak memiliki pengaruh terhadap
kebijakan utang. Berhubungan dengan nilai perusahaan, kebijakan dividen menjadi salah satu
hal yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Bila sebuah perusahaan bisa membuat
kebijakan dividen secara tepat kepada para investor maka hal itu dapat berdampak terhadap
meningkatnya nilai perusahaan yang bisa diketahui dari harga sahamnya. Jadi, bila dividen
yang diberikan untuk para investor semakin tinggi maka akan mengakibatkan semakin
sedikitnya laba ditahan. Apabila perusahaan tersebut memilih pertumbuhan perusahaannya
maka laba ditahan akan semakin besar sehingga pemberian dividen akan semakin kecil.

H2 : Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang

Hasil uji hipotesis menggunakan uji t diperoleh nilai signifikansi 0,000 < 0,05. Hal ini
menunjukkan bahwa kebijakan dividen yang diukur dengan rumus Return on Asset secara
parsial berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang, maka H2 ditrima. sehingga
penelitian ini berhasil mendukung teori jesen & meckling (1976) dimana pembayaran dividen
akan mengurangi arus kas dalam memenuhi kebutuhan operasionalnya.

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil peneliti Evi Komalasari Aji Darma (2018)
dimana profitabilitas bepengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan hutang,
karena tingkat profitabilitas yang tinggi bukan jaminan bagi suatu perusahaan nantinya akan
bijak dalam membayarkan hutangnya. Perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas yang
tinggi tentu akan mempertimbangkan apakah laba yang diperoleh akan dibagikan sebagai
dividen atau ditahan sebagai laba ditahan, karena pada umumnya perusahaan lebih memilih
laba ditahan yang akan digunakan untuk modal perusahaan, kegiatan operasional,
pengembangan usaha serta kegiatan investasi.

H3 : Pengaruh Likuiditas Terhadap Kebijakan Hutang

Hasil uji hipotesis menggunakan uji t diperoleh nilai signifikansi 0,102 > 0,05. Hal ini
menunjukkan bahwa kebijakan dividen yang diukur dengan rumus Current Ratio secara parsial
berpengaruh tidak signifikan terhadap kebijakan hutang, maka H3 ditolak. sehingga kebijakan
hutang tidak dapat dilihat atau ditentukan dari likuiditas.

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil peneliti Evi Komalasari Aji Darma (2018)
dimana likuiditas tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan hutang karena likuiditas bukan

sebagai penentu utama bagi perusahaan dalam membayarkan hutang, ketika perusahaan dapat
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memenuhi kewajiban jangka pendek belum tentu perusahaan tersebut akan membagikan
dividen kepada pemegang saham atau investor sebab ada hal yang perlu diperhatikan baik itu
internal perusahaan seperti untuk membiayai kegiatan operasional perusahaan maupun
eksternal perusahaan seperti untuk kesempatan investasi

H4 : Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Kebijakan Hutang

Hasil uji hipotesis menggunakan uji t diperoleh nilai signifikansi 0,000 < 0,05. Hal ini
menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan yang diukur dengan rumus Growth secara
parsial berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang, maka H4 diterima. Artinya
pertumbuhan perusahaan dapat menjelaskan kebijakan hutang dari perusahaan terkait.

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil peneliti Andri Zuda Abdurrahman, Erinos N.R,
Salma Tagwa (2019) dimana hasilnya menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan
berpengaruh signifikan positif terhadap kebijakan utang. Maknanya semakin tinggi tingkat
pertumbuhan suatu perusahaan sektor pertambangan maka semakin agresif perusahaan
dalam menggunakan utang sebagi sumber pendanaan perusahaan. Peningkatkan
pertumbuhan perusahaan perusahaan membutuhkan sumber pendanaan, salah satu sumber
pendanaanpaling disukai perusahaan sektor pertambangan adalah utang kepada pihak
ketiga (kreditur).

H5 : Pengaruh Kebijakan Dividen, Profitabilitas, Likuiditas, dan Pertumbuhan
Perusahaan Terhadap Kebijakan Hutang

Hasil uji hipotesis secara simultan menunjukkan bahwa diperoleh F hitung sebesar
17,881 > F tabel 2,561 dengan nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05 maka dapat menunjukkan
bahwa variabel bebas yang terdiri dari kebijakan dividen, profitabilitas, likuiditas, dan
pertumbuhan perusahaan terbukti berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat yaitu
kebijakan hutang. Artinya untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh
kewajibannya yang ditunjukan oleh beberapa bagian modal sendiri yang digunakan untuk
membayar hutang dapat memperhatikan variabel bebas dalam penelitian ini. Sehingga H5

diterima.

KESIMPULAN DAN SARAN
Berdasarkan rumusan masalah, tujuan perusahaan, dan hasil serta pembahasan pada
bab-bab sebelumnya, maka dapat disimpulkan sebagai berikut:
1) Dari hasil data yang telah dilakukan diperoleh hasil bahwa variabel kebijakan dividen
memiliki pengaruh tidak signifikan terhadap kebijakan hutang pada perusahaan

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2022.
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2) Dari hasil data yang telah dilakukan diperoleh hasil bahwa variabel profitabilitas
memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2022.

3) Dari hasil data yang telah dilakukan diperoleh hasil bahwa variabel likuiditas memiliki
pengaruh tidak signifikan terhadap kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2022.

4) Dari hasil data yang telah dilakukan diperoleh hasil bahwa variabel pertumbuhan
perusahaan memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2022.

5) Dari hasil data yang telah dilakukan diperoleh hasil bahwa variabel kebijakan dividen,
profitabilitas, likuiditas, dan pertumbuhan perusahaan secara simultan memiliki
pengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2022.

Saran yang dapat diberikan berkaitan dengan hasil penelitian, kesimpulan dan
keterbatasan yang telah dikemukakan diatas adalah sebagai berikut :

1) Bagi perusahaan, diharapkan dapat selalu memperhatikan variabel-variabel yang
mempengaruhi kebijakan hutang, dengan begitu perusahaan dapat menghindari
kemungkinan terjadi manajemen laba.

2) Bagi penelitian selanjutnya, diharapkan peneliti selanjutnya dapat menambah faktor

lain yang memengaruhi kebijakan hutang, selain variabel dalam penelitian ini.
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